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Introduzione

Il presente lavoro di tesi si pone I'obiettivo diadizzare in maniera approfondita le “azioni a voto
potenziato” introdotte dal legislatore italiano cbrd.l. 24 giugno 2014, n. 91 — convertito, con
modificazioni, in I. 11 agosto 2014, n. 116 — nellelice forma delle azioni a voto plurimo e della
maggiorazione del diritto di voto. La ragione dteespinto ad intraprendere questo tipo di ricerca e
strettamente connessa con i rilevanti effetti diure sistemica generati dal riconoscimento
normativo dei due istituti. Con essi, infatti, siseste al definitivo tramonto del sistema basato su
principio “un’azione, un voto”, considerato da temmpella letteratura economico-giuridica come
criterio ideale di correlazione dei diritti patrimali ai diritti amministrativi, in qualita di reda in
grado di incentivare maggiormente gli azionistcdntrollo al perseguimento dell’interesse sociale
attraverso I'attribuzione del potere economico imsura proporzionale al rischio sopportato
mediante la partecipazione al capitale della sactebno queste le ragioni per cui tale principio ha
tradizionalmente rappresentato, nel nostro conadtinordinamenti, 'asse portante della disciplina
della societa per azioni. Nonostante cio, non @ aasistere nella pratica a fenomeni di deviazione
dal principio di proporzionalita potere-rischia favore di strumenti alternativi, capaci di cortse
I'esercizio del potere di controllo a fronte di investimento finanziario relativamente ridotto. E
proprio sulla scia di questa tendenza che da tesnpesiste ad un progressivo aumento di tra loro
differenti modalita di attribuzione non proporzitindei diritti sociali nella societa per azioni & a
contemporaneo riconoscimento della legittimita dii tmodalita all’interno dell’ordinamento
giuridico, con il sorgere di accessi dibattiti channo coinvolto non solo giuristi, ma anche
economisti, politici, e storici del diritto.

Alla luce di cio, l'analisi verra condotta mediaritadozione di un approccio “a tutto tondo”, in
grado di coniugare quattro diverse prospettivendagine, sulla base delle quali si € costruita la
struttura del presente elaborato, articolata avelia in quattro capitoli.

La prima prospettiva da cui si guardera il fenomenguella storica, ripercorrendo la storia della
disciplina nazionale in materia di diritto di vatelle societa di capitali, a partire dalle primenie

di regolamentazione che hanno accompagnato lasdiffe del modello di societa per azioni dai
primi anni del diciannovesimo secolo fino a giurggal quadro normativo dei giorni nostri, come
risultante dai provvedimenti legislativi piu recerfara proprio questo il punto di partenza del
presente lavoro, nella convinzione che I'analidialtuale assetto normativo non possa prescindere
dall'esame delle sue origini storiche, cid essemddivato dalla seguente considerazione: le azioni
a voto potenziato hanno un’origine risalente neige.



Pertanto, verranno prima di tutto passate in ramsdg diverse tappe percorse dal legislatore
nazionale, partendo dall’adozione debde de commercéancese del 1807, passando per le
codificazioni della seconda meta dell’'ottocentor pgezzo delle quali la disciplina societaria
comincia ad assumere una forma piu definita, datarai meno sfumati, per poi soffermarsi sui
dibattiti che hanno preceduto I'emanazione del @odivile del 42, nel corso dei quali particolare
attenzione venne posta sui vantaggi e sugli svgnhtamnnessi all'introduzione delle azioni a voto
potenziato. E con la codificazione civilistica #2 che si afferma in maniera esplicita il principi
“un’azione, un voto”, il quale venne riconosciutinee regola ddefaultper I'attribuzione dei diritti

di voto nella societa per azioni. E proprio quarnldprincipio “un’azione, un voto” vive il suo
momento di massima affermazione, che inizia ungrsccinverso, di erosione, caratterizzato da un
progressivo aumento delle deroghe consentite ddiiamento e realizzato mediante diversi
interventi normativi: la legge n. 216 del 1974 aduttiva delle azioni di risparmio, la riforma dell
societa di capitali del 2003 e, da ultimo, il cl2kcreto Competitivita del 2014, di cui vengono
primariamente evidenziate, in maniera poco ortcalass, ritengo, efficace, le ragioni introduttive
“dichiarate” dal legislatore, come risultanti daledazioneal decreto medesimo, dando contezza di
alcune contraddizioni giolicy connaturate ai due nuovi istituti.

A guesto punto si sono costruite le basi necessmiespostarsi verso la seconda delle quattro
prospettive sopra richiamate, di natura prettamegnigdica, mediante la quale ci si propone di
realizzare una ricostruzione ragionata della dis@pcomplessiva introdotta dal legislatore del
2014, offrendo al contempo un’analisi delle singdikposizioni e dellaatio che ne e alla base e un
tentativo di soluzione alle diverse questioni esiefe che le stesse hanno generato. Tale indagine,
che viene condotta nel secondo capitolo, prevedeprimo step fondamentale, consistente
nell'individuazione della natura giuridica proprigelle azioni a voto plurimo e maggiorato. La
diversita tra i due istituti, e le differenze imrteni di campo di applicazione degli stessi, legitino
'adozione di una metodologia di trattazione basatdl’analisi separata delle specifiche
disposizioni a questi dedicate. Mediante un singfgroccio € possibile mettere in luce le
caratteristiche peculiari di ciascun istituto, per analizzare, con maggiore precisione, non sttan
le possibili ricadute sulla normativa pre-esistenteicadute, cioe, “di sistema” — ma anche le
“dinamiche societarie”, endogene ed esogene, chasftifuti citati possono determinare nel
momento in cui vengono effettivamente adottatinawecomeocusprincipale le societa quotate.
Alla luce di cio, maggiore spazio verra dedicatla atattazione delle azioni a voto maggiorato,
poiché, da un lato, queste rappresentano lo striianeestinato a trovare applicazione esclusiva
nella realta degli emittenti quotati e, dall’altte, disciplina prevista dal legislatore del 201ge®
esse molto pit ampia e dettagliata, specie se aidgua tutte quelle disposizioni che regolano il
rapporto tra tale istituto e le principali operatistraordinarie d’impresa, vale a dire fusioni,
scissioni e aumenti di capitale. Nonostante il etivi di emissione di azioni a voto plurimo
permanga per tali realtd societarie, non mancattsgacie peculiari in cui & stata prevista la
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possibilita di emissione di tale particolare catégazionaria, cid0 implicando la necessita di
effettuare continui richiami e comparazioni.

Grande attenzione, inoltre, verra dedicata alleifieb@ introdotte dal legislatore, e dalla Consob,
per rispondere ad una serie di aspetti problembgati all’'utilizzo di azioni a voto plurimo e
maggiorato, quali la compatibilita con la disciplidell’offerta pubblica di acquisto e degli “assett
proprietari” degli emittenti quotati.

L’analisi dettagliata cosi condotta, offrira lo spo per ampliare la trattazione a tematiche
prettamente economiche connesse all'utilizzo dicaeismi di rafforzamento del controllo di cui le
azioni a voto potenziato possono essere considenakesima espressione. L'adozione di una
prospettiva economica si rende necessaria per anelagon solo il ruolo che la previsione delle
azioni a voto potenziato € destinata a giocare ssgktti di potere interni alle societa per aziani
generale, e a quelle quotate in particolare, m&emyti effetti che I'emissione di azioni a voto
plurimo o lintroduzione della maggiorazione deltwopossono determinare sull@rporate
governancesottolineandongro e contra. Per far cio, sara passata in rassegna I'ampierattira
economica esistente — principalmente di derivazianglo-americana — che si € occupata della
ricerca di un sistema di attribuzione dei diritocgli che potesse rappresentare la soluzione
“ottimale” al problema della correlazione tra diripatrimoniali e amministrativi. Tale analisi,
oggetto del terzo capitolo del presente lavoro,seate di mettere in luce, in un’ottica di
comparazione, i vantaggi e gli svantaggi conndadazione della regola proporzionale piuttosto
che di regole di attribuzione dei diritti sociala djuesta divergenti; vantaggi e svantaggi che lo
sforzo teorico prodotto dalla letteratura ha riglado in un’ottica principalmente microeconomica,
prendendo come riferimento le dinamiche inerentiuad serie di rapporti che si sviluppano
internamente alla governance societaria, tipizzaiediante il richiamo alla “teoria dell’agenzia’ d
Jensen e Meckling (1976). Si fa riferimento ai peofi di agenzia tra azionisti e management e tra
azionisti di maggioranza e azionisti di minoranz@blemi la cui genesi strettamente dipende dal
grado di separazione tra proprieta e controllotteniatico della specifica realta societaria. Tuta

gli aspetti di maggior interesse non riguardanars@nte i problemi relativi a tali rapporti — quale,
Su tutti, I'estrazione dei cc.ddhenefici privati del controllo- bensi anche I'impatto di diverse
modalita di strutturazione del diritto di voto $uhzionamento del mercato del controllo societario
e sull’adozione di determinate decisioni di finamento dell’'impresa piuttosto che di altre.

La considerazione di tutte queste dinamiche apfvdamentale per “calare” gli insegnamenti
rivenienti dalla letteratura teorica, in parte aaniati dall’opera di ricerca svolta dalla letteratu
empirica, all'interno del modello di capitalisma@liano, caratterizzato da un’elevata presenza di
piccole e medie imprese in cui domina un modellgeaktione familiare, poche grandi imprese a
proprieta molto concentrata con prevalenza, anchalicaso, di un controllo di tipo familiare, un
mercato finanziario di dimensioni ridotte e un gtamicorso al finanziamento bancario. E possibile,
in tal modo, valutare i potenziali costi e bene@icnnessi all'introduzione del voto multiplo inlita
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e, conseguentemente, rivalutare e riguardare kaptlii|a complessiva introdotta con il Decreto
Competitivita in un’ottica diversa, quella propri@joe, dell'azionista-investitore, ossia di
quell'azionista estraneo al controllo della socielf@ questa direzione, si potra operare una
valutazione circa la qualita della “mini-riforma®ld2014, evidenziando I'eventuale presenza di
lacune legislative e/o regolamentari e di eventuaiedi che potrebbero essere adottati,
alternativamente o cumulativamente, in via di aiteda e/o eterotutela, per garantire che i benefici
connessi all’adozione di azioni a voto plurimo oggiarato non siano soverchiati dalle criticita
“oggettive” che tali meccanismi incorporano.

Successivamente, troveranno spazio una serie didgrazioni che, sempre ai fini di una “giusta”
tutela degli azionisti-investitori, si propongoniaidisitare i due istituti, ipotizzandone una fluoze
diversa da quella ad essi fisiologica, ovverosskllg di strumenti utilizzabili direttamente da tear

di “specifiche” minoranze azionarie: gictivist shareholdersCio costituira I'occasione non solo
per individuare quale particolare “classe”, allintio della categoria deglzionisti-investitori,sia
maggiormente in grado di dar vita a fenomeni dvigtno, ma anche per interrogarsi sul particolare
tipo di attivismo — difensivo o offensivo — che, un contesto societario come quello italiano, le
azioni a voto potenziato potrebbero incentivaretale ambito, particolare attenzione verra posta
sulla figura degli investitori istituzionali e si@halisi del loro grado di presenza nella realtBede
societa quotate nel mercato borsistico nazionale.

Infine, nel quarto ed ultimo capitolo del preselateoro, il tema delle azioni a voto potenziato aerr
osservato in una prospettiva empirica. La presstatiade assenza, per diverse ragioni, di emittenti
guotati che abbiano emesso azioni a voto plurimgeniisce di ricomprendere nell'indagine anche
tale strumento, limitando cosi I'analisi alla cagipne e implementazione di uno studio finalizzato
a misurare esclusivamente l'impatto della maggiorsz del diritto di voto sul benessere delle
minoranze azionarie. Tale studio, realizzato mddida metodologia statistica délent Study
rappresenta la naturale prosecuzione dell’anatisnemica intrapresa nel terzo capitolo, e si pone
I'obiettivo di offrire una misura dell’effetto congssivamente prodotto dal nuovo istituto, effetto
da considerarsi come la risultante degli aspegitpoe negativi di cui le azioni a voto maggiavat
sono generalmente portatrici. La metodologia piesa®nsente infatti di constatare se gli extra-
rendimenti dei titoli azionari registrati nell'im@o di determinati eventi relativi all'introduziorm|
voto maggiorato da parte del campione di socieiagato siano, in primo luogo, statisticamente
significativi - solamente in tal caso potendosidadere circa I'esistenza di effettivo impatto — e,
eventualmente, verificarne il segno.

L’analisi sara completata mediante la presentazainalcune evidenze relative alla dinamica
dell'azionariato delle societa che hanno introdattwoto maggiorato in statuto e all’eventuale
presenza di fenomeni di attivismo nelle assembtew/@cate per I'adozione della maggiorazione
del diritto di voto.
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E proprio sulla base delle risultanze di tali steia si potra determinare, generalizzando, sede li
guida che il legislatore nazionale dovrebbe seguogba sua futura opera di implementazione
normativa — linee guida precedentemente tracciatgténdo di possibili rimedi e di meccanismi di

tutela — siano effettivamente necessarie ed urgenti
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CAPITOLO 1

ORIGINI E SVILUPPO DELLE AZIONI A VOTO POTENZIATO
NELL'ORDINAMENTO ITALIANO

Sommario: 1.1. Azioni a voto potenziato e principio di pragionalita: origini storiche. 1.1.1. Il principio
“un’azione, un voto”: un richiamo concettuale. 1211l Codice di Commercio: cenni. 1.1.3. Verso una
progressiva standardizzazione della partecipaziam®mnaria. 1.2. La riforma organica del diritto setario
del 2003: la nuova disciplina del diritto di votd.2.1. L’erosione del principio di proporzionalitpotere-
rischio-responsabilita”. 1.2.2. Deroghe al prinmpc¢apitalistico del voto. 1.2.3. Il divieto di votplurimo:
ultimo limite all’autonomia statutaria. 1.3. Aziorda voto plurimo e con voto maggiorato: le ragionellé
novella. 1.3.1. Il nuovo quadro normativo di riferénto. 1.3.2. Le ragioni “dichiarate dell’introdwzie del
voto plurimo e maggiorato. 1.3.3.Alcune “contradiadizi” di politica legislativa.

1.1. Azioni a voto potenziato e principio di proporzionalita: origini storiche

1.1.1. 1l principio “un’azione, un voto”: un richiamo concettuale

La discussione del tema debeioni a voto potenziatalella sua rilevanza all'interno del nostro
ordinamento in termini di effetti sul “sistema” $e@rio, la realizzazione di un’analisi teorica sui
punti di forza e di debolezza dell'istitutte quoe, in particolare, la conduzione di un’indagine
empirica sulla reazione dei mercati finanziariiatfoduzione delle azioni con voto maggiorato
nello statuto di alcune s.p.a. quotate alla Boedarivdi Milano, non puo prescindere da una breve
analisi storica sulle origini e sull’evoluzione nmativa, all'interno del nostro ordinamento, del
principio di proporzionalita potere-rischio-respahiita e del suo derivato applicativo, ossia il
principio “un’azione,un voto”, da sempreconsiderato come criterio “ottimale” di attribuz®del
diritto di voto ai soci all'interno delle societ&mpazioni e da poco, a seguito dell'intervento del
legislatore del d.l. 24 giugno 2014, n. 91, ridataninimi termini mediante la cancellazione della
norma che sanciva il “divieto di emissione di aziarnvoto plurimo” e l'introduzione delle cc.dd.
loyalty sharesp azioni fidelizzanti.

Occorre sin da subito evidenziare, infatti, chadeni a voto potenziato, in virtu della loro natur
sono uno strumento in grado di alterare fortemdnpeincipio appena richiamato e, pertanto, si
pone una prima questione da risolvere, ossia staesifettivamente un problema di coerenza tra
tale figura e la natura della societa per azionmitavia, prima di intraprendere questo percarso
opportuno fare una breve premessa circa le peculiarita gel tsocieta per azioni” e del suo
antecedente storico, la “societa anonima”, fundmia corretto inquadramento del significato del

' In genere si fa risalire il diffondersi di questancezione sull'istituto in esame alla seconda rdet&IX secolo. Si v.
S. ALVARO, A. CIAVARELLA, D. D’ERAMO, N. LINCIANO La deviazione dal principio “un’azione-un voto” e hzioni a
voto multiploin “Quaderni giuridici Consob”, n. 5, gennaio 201
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principio poc’anzi richiamato, poiché quest'ultimpuo essere considerato quale elemento
connaturato a tale tipo societario e, pill in geeerdle societa capitalistiche

La societa per azioni, come ben noto, & statatearatata sin dalla sua genesi, al pari delle altre
societa di capitali, dalla limitazione della resgahbilita del socio alla sola partecipazione al tzdgi
socialé e, tratto distintivo e peculiare, dal frazionantemtelle quote partecipative in azioni,
ciascuna delle quali rappresentativa di un unitaomplesso di prerogative tendenzialmente di
identico contenuth tra le quali spicca, per quel che qui intereBagribuzione del diritto di voto
nell’Assemblea degli azionisti.

Ed e proprio in relazione a queste sue tendercaaditteristiche, ossia la responsabilita limitata e
standardizzazione dello strumento partecipativoferente lostatusdi socio, che la preferenza
verso I'adozione della regola proporzionale comegola di defaultper le societa azionarie si
diffusa nel tempo. In tal modo, infatti, poteva slgpiena attuazione ad un principio pit ampio,
guello della “eguaglianza tra azionisti”, che pussare descritto come criterio di disciplina
nell'attribuzione dei diritti sociali e che puo ess cosi declinato:ttitti i soci sono eguali tra di
loro perché tutti sono possessori di azioni e pértltti derivano i propri poteri dalle stesse, in
conformita alle regole di imputazione giuridica prée delle societa per azidhi Attribuendo ad
ogni azione un voto soltanto si puo attuare, sibtpyofilo dei diritti amministrativi, il principio
della “eguaglianza dei diritti delle aziofiill quale pud essere visto, a sua volta, come egala in
grado di fornire in maniera indiretta una disciplial principio poc’anzi citato che giustifichi una
differenziazione nel “peso” posseduto dagli azibmiscerte situazioni societarie facendo dipendere
proporzionalmente tale “peso” dal numero di azjprssedute

Oggetto di questa prima analisi sara la dimostreziaell'inesistenza di una qualsivoglia
incompatibilitd ontologica tra Igtrumento azionarie tecniche di attribuzione dei diritti sociali,
siano essi patrimoniali o amministrativi, basate auteri diversi da quello della stretta
proporzionalita tra numero di azioni possedute memo di voti attribuiti, cui si fa riferimento con
I'utilizzo dell’'espressione in esame.

? Cfr. M. MAROCCH], “Sull'attualita della correlazione tra potere e risio nella s.p.a. riformatain “Contratto e
Impresa”, 2014, 1, p. 221.

3 Cfr. A. PADOA ScHIOPPA Saggi di storia del diritto commerciagl@992, p. 130 e ss.

* Prove evidenti di tale caratteristica delle azmmo rinvenibili sia in molti paesi a economia a&tn, Sia se si guarda
alla storia della societa per azioni nel nostroir@amhento. In relazione a quest’ultimo punto si ¢ avanti nella
trattazione.

® Cfr. G. D'ATTORE, “Il principio di eguaglianza tra soci nella sdéieper azioni”, inQuaderni di giurisprudenza
commerciale2007, 298, p. 100, Giuffre.

®Principio che trova oggi esplicito riconoscimentllart. 2348, il quale prevede chée“azioni attribuiscono ai loro
possessori eguali diritti

" Cfr. G. D’ATTORE, op. Cit.,p. 5.

13



Cosi facendo, si potra dare contezza della legttimella recente introduzione degli istituti delle
azioni a voto maggioratoe a voto plurimq che possono essere unitariamente qualificati come
azionia voto potenziato, multiplo e inegutle

Entrando maggiormente nel dettaglio, la locuziome'dzione, un voto” puo essere vista come una
sintetica definizione di un modello di attribuziowel diritto di voto allinterno delle societa
azionarie che, nella sua piena applicazione, sataizza per la presenza dei tre seguenti
“corollari”®:

* nessun voto senza azione (il voto e attribuito stilbpartecipazione azionaria);

* nessun’azione senza voto (ogni azione deve gagarita le varie prerogative che puod

attribuire al suo possessore, il diritto di votdutte le assemblee);

e 0gni azione attribuisce un voto soltanto (c.d. etividi emissione di azioni a voto plurimo).
Sulla base di cio, il principio “un’azione, un vdtpuO essere enunciato in maniera rigorosa in
questi termini: chi interviene e vota in assembieaa sua disposizione tanti voti quante sono le
azioni per le quali & legittimato a votdte
La contemporanea presenza di questi tre presudaaostiche il principio in questione possa essere
definito comeprincipio di razionalita economicain grado di garantire, attraverso un criterio
proporzionale, una perfetta correlazione positiva tnvestimento azionario e potere di
partecipazione alle decisioni di governo societatio sostanza esso assicura che il potere di
governo economico venga assegnato in funzioneist#lio sopportato attraverso la partecipazione
al capitale sociale di modo che chi piu investeeado maggiormente esposto a risultati negativi,
risulti maggiormente incentivato a massimizzaneibre aziendale tramite processi decisionali che
conducano a scelte ponderate, prudenti e lungitiirassendo piu esposto a andamenti negativi
dello stesso.

Nonostante cio, occorre evidenziare sin da sulbtoecla regola di tendenziafgoporzionalita
potere-rischio-responsabilita non sia in realta criterio immanente nel nostrdirmmento, in
guanto sin dai tempi d€lode de Commerdeancese del 1807, adottato parzialmente anchalia |
a partire dal 1 settembre 1888non erano presenti specifiche disposizioni ch@oinessero
I'adozionestricto sensulello stesst. Pertanto, ci si trovava di fronte ad un sisterna kasciava

®Cfr. V. CARIELLO, “"Un formidabile strumento di dominio economicatontrapposizioni teoriche, battaglie finanziare
e tensioni ideologiche sul voto potenziato traue duerre”, inQuaderni fiorentini per la storia del pensiero gidico
moderno 2015, (44), p.492.

® Cfr. A. BUSANI, M. SAGLIOCCA, “Le azioni non si contano ma “si pesano”: supeilprincipio one share one vote
con l'introduzione delle azioni a voto plurimo @@o maggiorato”, ine Societa2014, p. 1049.

10°Cfr. M. S. $0oLIDORQ “Il voto plurimo: i sistemi europei” iRivista delle societ&®015, 1, p. 136.

1 Cfr. V. CARIELLO “Azioni a voto potenziato, voti plurimi senza agice tutela dei soci estranei al controllo”, in
Rivista delle Societ®015 (1) p. 177 e ss.

12 Napoleone estese d'imperio all'ltalia i codici gher suo impulso la Francia si era data negli 480i4-1810 e, tra
questi, anche iCode de Commerc€fr. A. PADOA SCHIOPPA op. cit, p. 130 e ss.

Y Infatti, tra le scarne norme dedicate alle aziomille regole per la partecipazione alla vita saciat il Code de
Commerce prevedeva solamente cHecépitale della societa anonima si divide in azieed anche in porzioni di
uguale valore” (art. 34). Tutto il resto veniva pertanto lasciatta libera volonta convenzionale delle partit “
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grande spazio allautonomia privata nella defimaalella struttura di voto connessa alle singole
categorie azionarie create dalle societa e cigpesaibile in quanto nelle disposizioni allora vigen
non era rinvenibile un espresso divieto di emissidnazioni a voto plurimo, o meglio, non era
previsto alcun tipo di regola o limite in materiaddtitto di voto. Questa considerazione deve esser
contemperata con il fatto che, all’epoca, ci svasse in presenza di una disciplina del tipo “gacie
per azioni” ancora embrionale e quindi lacunosatiredmente a diverse fattispecie.

Cio non toglie che I'assenza di un siffatto divietda flessibilita ad essa connessa consentirono al
contratto sociale di disciplinare piuttosto libeemte |'assegnazione del diritto di voto,
permettendo, ad esempio, il voto capitario, le @zaovoto multiplo ovvero l'attribuzione del dirdtt

di voto “solo a coloro che possedevano una certa quota ajg@tale sociale con I'applicazione —
tra coloro che raggiungono la soglia prefissata faadel principio capitario, ora di quello
capitalisticd **,

Pertanto, gia alle origini della societa per azitanregola “un’azione, un voto”, era considerada n
tanto regola generale inderogabile, quanto, pitdfaegola applicabile ma non cogente.

E, ancora, era — ed é tutt’ora — proprio la natiessa dello strumento azionario a giustificare la
derogabilita della regola di proporzionalita, eskerta funzione originaria dell’azione quella di
consentire la piu agevole circolazione dei disticiali in essa incorporati mediante I'assimilazion
alla categoria piu generale dei titoli di credibmn la conseguente applicazione delle norme per
questi previste.

L’evidenza che da tale argomentazione viene fuathe I'azione, quale strumento di circolazione
dei diritti sociali, pud essere vista come un mez#almente neutro e indifferente sia rispetto alla
guantita e alla natura dei diritti in essa incogprsia rispetto a come quegli stessi diritti sono
attribuiti e che, pertanto, essa risulta pienamentapatibile con sistemi di attribuzione del daitt

di voto non proporzionali.

contratto di societa viene regolato dal diritto iy dalle leggi particolari al commercio e dallervenzioni delle
parti” (art. 18).
% La LA, G.P., “Principio capitalistico e voto non propiormle nella societa per azioni”, Torino, Giappitih&011.
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1.1.2. 1l Codice di Commercio: cenni.

La derogabilita del principio “un’azione, un votofnase una costante per tutto il XIX secolo e per
la prima meta del secolo XX. Infatti, la prima vere del Codice di Commercio del 1865
espressamente prevedeva, all'art. 143, che lotstagoteva determinareqtiando gli azionisti
dovranno essere convocati in assemblea generalaaterie sopra le quali dovranno deliberare, il
numero degli azionisti necessario alla validitaldaleliberazioni e”soprattutto “il modo in cuii
medesimi eserciteranno il suffragi@on cio riconoscendo implicitamente la possiailili emettere
azioni a voto potenziato. Analoga flessibilita vermiconosciuta con la nuova versione del Codice
di commercio, quella del 1882, con la quale, tudétal sistema del voto nelle societa con capitale
emesso in forma azionaria subi i primi cambiaméntatti, in tema di deliberazioni assembleari, il
nuovo Codice adotto una linea ben precisa conl ¢egislatore dell’epoca si proponeva di graduare
il diritto di voto evitando una corrispondenza anética tra le azioni possedute da ciascun sodio e i
SuUo peso assembleare.

In particolare, ai sensi dell'art. 157 del Codiceammercio (1882), ogni socio si vedeva attribuito
un voto se proprietario di un numero di azioni saperiore a cinque, un voto ogni cinque azioni se
proprietario di un numero di azioni superiore gjci® ma sino alle cento unita. Infine, agli azianist
titolari di piu di cento azioni veniva riconosciula voto ogni 25 azioni al di la delle prime cento.

La ratio di tale norma era quella di contemperare il priiccippadizionale del voto per teste con
guello del voto proporzionale, in modo da garantihe la volonta sociale si formasse su base
democratic®, tenendo perd in considerazione anche lo spedifiemesse economico vantato da
ciascun azionista, misurato sulla base del numelle dzioni da questo possedute. In tal modo si
operava anche una limitazione al @dncipio di eguaglianza formale delle azidhipoiché i diritti

di voto attribuiti alle azioni si riducevano progse&vamente in funzione della quota di capitale
sociale posseduta dal socio e quindi, in sostanzanzione dell’elemento personale relativo alla
sua figura. L'introduzione deloto a scalarecome regola di default per I'attribuzione del taridi
voto era tuttavia liberamente derogabileDerogabilita attuabile sim meliuschein peius con
delle limitazioni normative da tenere pero in cdesazione in quest’'ultima opzione. Era infatti
previsto, all'art. 164, 1° comma, che ad ogni a@tandovesse essere riconosciuto in ogni caso il
diritto di voto nelle assemblee generali. Pertaldanodulazione dei criteri di attribuzione del ot
tramite clausole statutarie era pienamente le@ttsmo al punto in cui essa non andasse a
confliggere con tale norma cogente prevedendosampio, la possibilita di emettere azioni senza

® Essendo comunque espressamente previsto ¢heléliberazioni si prendono a maggioranza assolutg@rt. 157,
Codice di commercio, 1882).

16 Con cid intendendosi, genericamente, I'uguagliadeiadiritti, patrimoniali e amministrativi, incoopati in ciascuna
azione. Cfr. G. D’ATORE, op. cit.,298.

17« Nell'atto costitutivo e nello statuto pud essereoggto a tali disposiziotii Cosi recitava I'ultimo comma dell’art.
157 del Codice di commercio del 1882
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voto o tetti minimi di possesso azionario ai finelleesercizio del diritto di voto. Il quadro
normativo vigente ai tempi del Codice di Commercastituiva, pertanto, un sistema in cui Si
lasciava ampia autonomia ai privati nella determim@e delle regole di attribuzione dei diritti di
voto nella societa per azioni e in cui il princiglella proporzionalita potere-rischio-responsadilit
aveva una portata e un significato minore rispettquella che esso ricopri successivamente, a
partire dall’entrata in vigore del Codice civilel #2 nella sua versione originatfa

Flessibilita delle norme da un lato e “duttilitééltb strumento azionario dall’altro, consentiroho i
fiorire, nella prassi, di molteplici tipologie diz@ni speciali e, piu in generale, di clausole
statutarie®, differenziantesi tra loro per le modalita di ittizione del diritto di voto. L’evoluzione
normativa della disciplina delle societa azionan@stra, pero, due evidenze altrettanto importanti.
Da un lato, da questo sistema iniziale carattetizzeome piu volte ricordato, da un’elevata
flessibilita, prese le mosse un processcsersonalizzazione standardizzazioneontinua che
coinvolgein primis le societa quotate e che si muove in una direzmp@osta, ossia verso la
circoscrizione delle liberta statut&fieLa ragione di questa inversione di tendenza,giheon lo
stesso Codice di Commercio dal 1882 inizio a matafsi, deve essere rinvenuta nella necessita di
facilitare la negoziazione delle azioni nei mertatisistici, cosi da garantire un piu agevole scor

al risparmio privato come fonte di finanziamentaitalo di capitale di rischio per iniziative di
grandi dimensioni. Infatti, attraverso la “standazdzione” dello strumento azionario, ossia
attraverso I'equipollenza delle azioni 'una coaltfa in termini e di valore nominale e di diritti
incorporatf’, si voleva rendere lo strumento stesso pitl liqeidomercati finanziari, consentendo
all'investitore di sostenere minori oneri informatin termini di diritti ottenibili con I'acquisto
dellazione e, conseguentemente, di realizzare woaetta valutazione del valore reale
dell'investimento che egli ha intenzione di pomeesseré. Dall’altro lato, sempre ai fini della pit
facile trasferibilita dell’azione si affermo progstvamente il piu volte citato principio di
“proporzionalita potere-rischio-responsabilita’a un certo numero di azioni possedute deve
corrispondere un numero uguale di diritti, la dapeesti possano essere esercitati in una misura
quantitativamente diversa in funzione proprio demero di azioni di cui si & titol&fi Con tale
principio si diffuse cosi un concetto di “democmpiutocratica”, sulla base del quale si considera
giusto, in termini di “equita”, che chi piu investbbia diritto, in proporzione, ad un maggior

18 Cfr. M MAROCCHI, 0p cit, p. 222.

19| riferimento al termine “clausola” & necessari@uanto, come si vedra pill avanti, non semppaiiparlare di vere
e proprie categorie di azioni quando si fa rifenieea fattispecie di voto potenziato.

2 Cfr. S. AVARO, A. CAVARELLA , D. D’ERAMO, N. LINCIANO “La deviazione dal principio “un’azione, un vote’le
azioni a voto multiplo”, 2014, pag. 494 e ss.

L nizia cosi ad affermarsi il principio di eguagliza formale delle azioni (sul quale v. nota 1dpt®ne non in forma
assoluta e inderogabile. Infatti, lo stesso Codiceommercio del 1882 (R.D. 31 ottobre 1882, n.)062vedeva,
all'art. 164, che Le azioni devono essere di eguale valore, e catfeno ai loro possessori eguali diritti, se non é
diversamente stabilito nello stattito

22y, nota precedente.

#Cfr. M. MAROCCH], op. cit. (nt. 18).Si fa riferimento al diritto agli utili e alla gt di liquidazione, al diritto di
opzione e al diritto di voto.

17



numero di voti, che gli consenta di indirizzare sleelte societarie, e, di conseguenza, ad una
maggior quota di utili o ad una maggiore soppodiagidelle perdite, qualora tali scelte risultino
rispettivamente vincenti o perdetti

24 Cfr. I. POLLASTRO, “Voto plurimo e voto maggiorato: prime considéca su ricadute e prospettive” ih nuovo
diritto delle societa2015, n. 2, p. 46.
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1.1.3. Verso una progressiva standardizzazione della pgyézione azionaria.

Attraverso i due processi poc’anzi evidenziatieslizza un percorso di cambiamento che diviene
“definitivo” attraverso 'affermazione delivieto di emissione di azioni a voto pluririotrodotto
esplicitamente con I'art. 2351, comma 4, del Codioele del '42.
Un percorso di cambiamento emblematico e signifioatcaratterizzato da un vivace dibattito che
prese il via contestualmente alla nomina, con3.diugno 1924, della Sottocommissione B per la
predisposizione del testo di un nuovo codice dimentic, incentrato sulla possibilita di emettere
categorie di azioni speciali, ossia dotate di diveliritti rispetto a quelli conferiti dalle azioni
ordinarie. Dibattito il cui punto focale concernguaprio la possibilita di emettere azioni dotaie d
diritti di voto “potenziato”, le quali avevano giovato applicazione nella prassi del nostro paese
e sulle quali, tuttavia, la legislazione dell’epawa forniva risposte in termini di validita.
L'analisi dei contrasti che emersero in sede dcubsione del progetto del nuovo codice di
commercio é fondamentale per gli scopi dello stuttie si intende condurre con il presente lavoro,
poiché consente da un lato, di evidenziare I'esatbtanento storico a partire dal quale il tema delle
azioni a voto potenziato e diventato di vivo ingse all’interno del nostro ordinamento e, dall&ltr
di individuare alcuni dei quesiti che, di fatto,ssino ripresentati, sebbene con connotati divarsi,
seguito della novella del decreto competitivita2igl4, ossia se tale istituto:
* sia caratterizzato da un rapporto di interdipendarmn l'istituto, per certi versi opposto, che
consente una totale o parziale compressione debdir voto;
» determini sempre delle conseguenze negative paimleranze azionarie poiché assicurando
un potenziamento del potere di controllo proprigldazionisti di maggioranza - a seguito
di un incremento dei diritti di voto piu che propmmnale rispetto al numero di azioni
sottoscritte — incentivi questi ultimi a perseguinéeressi privati piuttosto che l'interesse
sociale.
Va immediatamente sottolineato che la propostaifdinna avanzata allepoca era volta a dare
riconoscimento alla figura delle azioni a voto ptww con un contemperamento: in caso di
emissione, il numero complessivo dei voti ad egsstanti avrebbe dovuto essere inferiore al
numero dei voti attribuito alle altre azihiLa formulazione di una “proposta-compromesso’i — d
una proposta, cioe, di riconoscimento dellistitatmtemperata da un limite di emissione variabile
in funzione del numero di voti attribuito a ciasauazione a voto plurimo — evidenzia quindi le
perplessita che da sempre l'istituto in esame Bait&io in dottrina e in giurisprudenza, provocando
una divisione tra sostenitori e contrari deto ineguale

% Sottocommissione D’Amelio, cosi chiamata poichésfeduta dallo storico giurista Mariano D’Amelio.
% principalmente, nella forma delle azioni a votorsho. Si v. il paragrafo precedente.

27 Cfr. M. Bione ‘I voto multiplo: digressioni sul temian “Giurisprudenza commerciale”, 2011, 5, p. 663
e ss.
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Nonostante il temperamento previsto, il progetto ttovo accoglimento poiché la maggioranza dei
componenti della sottocommissione aveva il timotee dl voto plurimo facilitasse troppo
“linfeudamento delle societa anonime a ristrettigpi finanziari i quali, sicuri della loro stabil,
potrebbero finire per curare pit gli interessi pmophe quelli della maggioranza degli azionistt”

La principale criticita delle azioni a voto potesizi veniva pertanto ravvisata nella possibilita che
con esse si sarebbe potuto consentire a “risgettpi finanziari”, ossia principalmente banche
detentrici, individualmente o collettivamente, diauparte rilevante di capitale sociale, di ottenlere
controllo stabile tramite “un abile colpo di bor§ae disinteressarsi del bene della societa per
estrarre i c.dbenefici privati del controll®, a discapito della crescita di lungo periodo.

La critica negativa manifestata da autorevoli esptindella dottrina economica dell’epdtaera
motivata soprattutto dal contesto economico alleséstente, caratterizzato dal controllo degli
istituti bancarf? sulle principali imprese italiane, specie su cgieippartenenti al settore
dell'industria bellica. Pertanto, il forte interesal riconoscimento legislativo delle azioni a voto
potenziato, era motivato dalla possibilita di atikre listituto in esame per esercitare un potere
comando sulle partecipate, beneficiando di un neinenmobilizzo di capitale e sopportando,
conseguentemente, un minor rischio. Citando lelpatell’economista liberale Attilio Cabidlj il
principale timore era dovutal’opposizione di interessi che spesso si vierss a manifestare fra
un organismo produttivo ed uno eminentemente sateol, timore al quale, sempre secondo
Cabiati, il "progetto Vivante” non dava alcuna ospg”.

A seguito del respingimento della proposta avandataCesare Vivante, alla Sottocommissione
sembrd che una proposta pitl moderaiasse quella di consentire alle societa azior@isissione

di azioni non a voto potenziato, bensi a voto B, le quali possono essere considerate come
laltra faccia della medaglia rispetto allistitutadel voto multiplo, seppur con dei
contemperamenti. Infatti, riconoscendo tale facolta il risultatttemibile & analogo poichétdito a
gueste azioni il diritto di voto”seppure limitatamente a particolari argoméitdi,azioni ordinarie

%8 Relazione sul progetto, (nt.1), pp. 75 e ss.

*V. nota precedente.

30 Espressione con cui si fa riferimenie varie forme di utilita privata godute in maniersclusiva e non condivisa dai
soggetti economici che esercitano il controllo staria Questa la definizione data da Jensen e Mecklitng: value
that controlling shareholders can extract to thdruheent of minority shareholders’Cfr. ENSENM.C. & MECKLING
W.H., “Theory of the firm: Managerial behavior, agg costs, and capital structure”, Journal of Financial
Economics3, 1976, pp. 305-360.

3L Cfr. A. CaBIATI, “il progetto del nuovo codice di commercio e oai privilegiate” in Riv. dir. comm., 1926, I, 9
ss.; L. ENAUDI, “A favore delle azioni privilegiate (ma non digjle a voto plurimo)”, in La Riforma Sociale, 1934,
626 ss.

%2 Emblematicamente, una posizione di massimo faperele azioni a voto plurimo era stata assuntaad@inca
Commerciale Italiana.

3 V. nota precedente.

3411 primo progetto di riforma era stato present@b giurista Cesare Vivante.

% Sulle ragioni di tale moderatezzasupra

% Limitazione perd possibile solo per alcuni argothdihncompetenza dell’assemblea straordinaria.

37V. nota 20.
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possono automaticamente compieneella stessa funzione di azioni di comando, chHéaheo
sistema si vorrebbe compiuta dalle azioni a votoipio”®,

La posizione di netto contrasto all'introduziondl@el@zioni a voto potenziato non sfocio, tuttavia,
nell'affermazione del suo logico corollario, osdiaivieto di emissione delle stesse, esprimendo,
inoltre, I'avviso che le azioni a voto limitato gsskero “rimanere nel codice anche accanto alle
azioni a voto plurimo, qualora queste, in una fassessiva dei lavori legislativi, dovessero esserv
accolte®®,

Attraverso questi progetti si giunse al codiceleidel 1942, il quale se da un lato accoglie larkg
delle azioni a voto limitato, con le prerogativeéeubri di fissarne il limite di emissione nellasara
della meta del capitale sociale e di prevedereeads® non potessero determinare limitazioni su
materie oggetto di delibera dell’assemblea straarth, dall’altro sancisce in maniera perentoria il
divieto di emissione di azioni a voto plurifio

Le tre regole definite come “corollari” del prinap “un’azione, un voto” si affermarono
esplicitamente nel nostro ordinamento con il codicde del ‘42, ma lo fecero non nella forma
piena di cui si € data contezza ad inizio capitml@uanto la seconda di queste regole, ossiaajuell
che recita sinteticamente “nessun azione senzad’,vdtveva essere corretta in questo modo:
“nessun azione senza voto, anche se solo perikeedetell’assemblea straordinaria”. In sintesl, ne
momento di massima espressione del principio imes#o stesso trovava gia il suo primalnus
con il riconoscimento della facolta di emettereoaza voto limitato.

Prima di procedere oltre & bene fare delle primesicierazioni, poiché questa iniziale e sintetica
ricostruzione di storia del diritto societario cente di dare una prima risposta ai due quesitische
sono posti all'inizio del paragrafo:

* in merito al primo, possiamo concludere ez&ni a voto potenziateazioni a voto limitato
sono sicuramente degli istituti tra loro interrglan quanto entrambi consentono il
raggiungimento del medesimo scopo, quello di gasatun ‘tontrolling shareholder [0 a
controllanti congiunti] to mantain control withowtontinuing to own the majority of the
equity in the company*, ma anche non cosi simmetrici in termini delantumnecessario
per mantenere il controllo, poiché le seconde &nutil voto, ma non lo annullano, mentre
le prime potrebbero, non solo raddoppiarlo, ma arigplicarlo, quadruplicarlo e cosi via;

V. nota 27.

* Relazione sul progettgnt.1), 81. Situazione che, evidentemente, sirdfie@ta con la recente introduzione del voto
plurimo e maggiorato.

0 art. 212 delle Disposizioni per I'attuazione debdice Civile e disposizione transitorie prevetle t1. Le azioni a
voto plurimo, esistenti al 27 febbraio 1942, nonapéelle emesse a norma dell’'ultimo comma, potrapesere
conservate per tutta la durata della societa emiiteprevista dall’atto costitutivo o dalle modifidani di questo
anteriori alla data su indicata. 2. Dalla data preitia sono vietate anche per le societa esisteriisioni di azioni a
voto plurimo. Sono nulle altresi le deliberaziomincle quali si attribuisce alle azioni a voto plemd esistenti un
maggior numero di voti.

L Cfr. CARIELLO, op. cit.(nt. 11), pag.178 e ss.
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* in merito al secondo, le azioni a voto potenziategono essere qualificate conazioni di
comandd, che consentono cioé di raggiungere la maggiaadei voti esercitabili in
assemblea senza la detenzione di una corrispongantecipazione di maggioranza nel
capitale sociale, e che, probabilmente, possonoeadelle conseguenze negative per le
minoranze azionarie, in quanto nelle societa caniattate dalla presenza di un azionista di
controllo tali azioni potrebbero essere utilizzdgequest'ultimo per smobilizzare parte del
proprio investimento e fare cassa — con la garadelamantenimento del controllo —
riducendo cosi il livello di rischio correlato altvestimento medesimo. Conseguentemente,
I'azionista di controllo potrebbe essere maggiormeancentivato ad intraprendere, nella
determinazione delle scelte concernenti gli indiristrategici societari, un percorso
orientato al guadagno personale piuttosto che dtistacimento dell'interesse sociale
consistente nella crescita del valore d'impresdurgjo period&’.

In merito a quest’ultimo punto si deve pero sottedire che non sempre le “azioni a voto potenziato
costituiscono uno strumento suscettibile di deteam@ una lesione degli interessi delle minoranze
azionarie, essendo piuttosto necessario opera@nalisi sulla base del caso concreto. Essendo
proprio questo il tema di ricerca del presente flayv@vverossia cercare di individuare i fattori
suscettibili di modulare suddetta relazione traaiza voto potenziato e tutela degli interessiadell
minoranze, per la formulazione di un tentativo idposta piu articolato si rimanda ai capitoli
successivi, la dove alle risultanze dell'indagit@isa che si sta ora conducendo si aggiungeranno
delle considerazioni ulteriori basate sulle rissia e di un’analisi della letteratura teorica ed
economica sul tema e di un’indagine empirica appdi@l contesto italiano.

*2 Si fa riferimento, in particolare, al maggior intieo all’estrazione dei c.d. “benefici privati debntrollo” che il
socio di controllo avrebbe nella fattispecie prdatgia. In tal caso infatti, I'eventuale perditawdilore dell'impresa
societaria che il fenomeno anzidetto puo deterreir@ndrebbe ad incidere in maniera minore sulla sfeonomica del
socio di controllo, proprio in conseguenza deltiurione della sua partecipazione al capitale sacial
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1.2. La riforma organica del diritto societario del 2003: la nuova disciplina del
diritto di voto

1.2.1. L’erosione del principio di proporzionalita potereschio-responsabilita.

Dopo Il'affermazione del divieto di emissione di @di a voto plurimo comincid un processo
inverso, caratterizzato dalla progressiva erosugleprincipio “un’azione-un voto”, che, in realta,
parti proprio dal codice civile del '42, in cui eogsibile rintracciare le reali intenzioni del
legislatore, ben lungi da rendere centrale e egdennel nostro diritto delle societa per azidale
principio. Secondo una parte della dottrina, danterpretazione letterale del codice poteva trarsi
come conclusione che il processo di standardizrazitella partecipazione azionaria - attraverso il
guale si giunse a un sempre piu forte riconoscimeormativo del principio di proporzionalita -
non aveva coinvolto, in realta, il diritto di v8foAll'art. 2351 c.c. era previsto infatti che “ogni
azione attribuisce il diritto di voto™: si parlavpertanto, di diritto “di” voto e non di diritto ‘ain”
voto. Inoltre, anche la norma introduttiva delléoaz a voto limitato doveva essere vista come un
intaccamento, e non di poco conto, del principio’&zione, un voto”, poiché poteva impedire,
nella sua applicazione in misura massima, alla rdeli@ azioni di votare su delibere assembleari
aventi ad oggetto importanti decisioni, quale a@ngso quella relativa alla nomina degli
amministratori.

In ogni caso, si deve evidenziare che sebbene diceocivile del 1942 lasciasse anch’esso
all'autonomia statutaria la possibilita di attuaegole di attribuzione del diritto di voto diverdal
criterio proporzionale, erano vietate esplicitanseiet soluzioni piu estreme: il voto potenziato e le
azioni senza voto.

La progressiva erosione cui si € appena fatto ggmosegue attraverso I'introduzione, con legge 7
giugno 1974, n. 216, delle azioni di risparmio l&kj sebbene circoscritte alle sole societa gaptat
comportavano una totale elisione della possibtitapartecipare alla formazione della volonta
sociale, essendo caratterizzate dalla totale powmaz del diritto di voto e di intervento
nellassemblea generale a fronte di particolaifeyi di natura patrimoniafé Entrd cosi per la
prima volta a far parte del diritto italiano ungura azionaria priva priori del diritto di voto.
L’esigenza cui si andava incontro con lintroduzodi questa particolare tipologia di azione era
quella di sollecitare il risparmio privato poichéstinatari privilegiati dello strumento erano, @so
tutt’ora, i c.d.soci risparmiatori 0 soci investitori ossia interessati esclusivamente al proprio
investimento in termini di rendimento ottenibilel smercato azionario. Essi, titolari di una
partecipazione al capitale sociale di importo latotche comporta dei costi di esercizio dei diritti

“3 Sul punto Cfr. GRIELLO, op. cit, p. 498 (nt. 71).

** Privilegi godibili nella ripartizione degli utiiimediante una percentuale di maggiorazione dedeido), nella
partecipazione alle perdite (mediante la posteogezirispetto agli altri soci) e in sede di liquittee della societa
(attraverso la preferenza riconosciuta al titolaet rimborso del loro valore nominale). Cfr. MIABIE, “Il voto
multiplo digressioni sul tema”, p. 668/I.
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sociali superiori al beneficio ottenibile tramitedercizio degli stessi, assumono un atteggiamento
di “apatia razionale”, comportante il ben noto feremo dell'assenteismo assembléare

Tra I'altro, la rottura del binomio “potere-riscliiohe con tale novella si venne a creare € anaor pi
forte di quanto avvenne con lintroduzione dell@oaz a voto limitato, in quanto quest’ultime
garantiscono sia il diritto di intervento nelle esblea sia il diritto di voto seppur, appunto,
limitato, mentre le azioni di risparmio escludohgrioprio legittimo titolare da qualsiasi possitaili

di ingerenza “indiretta” nella gestione pur contindo ad esporlo al rischio d'impresa, anche se in
maniera leggermente attenuata grazie ai privilagimoniali che esse incorporano.

Proprio a causa di tale “rivoluzione” c’era chi’'gtloca sostenne che le azioni di risparmio
nonostante ihomenad esse attribuito dalla legge non fossero inaeghalificabili come azioni,
bensi come titoli rappresentativi di un rapportorigiico diverso da quello esistente tra societa e
soci'®.

Tale deroga al principio di proporzionalita resitcascritta alle sole societa quotate, sino alla
riforma delle societa di capitali del 2003, a segudella quale le deviazioni riconosciute
legislativamente divennero cosi numerose e “pésalfdti creare un sistema in cui, come era
all'origine con il Codice di commercio, ampio spazieniva lasciato all’autonomia privata nella
scelta del criterio di attribuzione dei diritti salcin generale e del diritto di voto in particota

E con tale riforma, infatti, che Wulnus arrecato dall'introduzione delle azioni di rispaonal
principio “un’azione, un voto” venne esteso al tifsocieta per azioni”, senza fare distinzioni tra
guotate e non quotate, mediante l'introduzionead&ura delle azioni senza voto, disciplinate
all'art. 2351 c.¢"’. Le motivazioni alla base di questo cambiamentdleliante impatto sistematico
sono rintracciabili nella Legge Delega della riferatel diritto societario (L. 3 ottobre 2001, n.366)
la dove da un lato si prevedeva all'art. 4, commaabgli obiettivi principali perseguiti in tema d
disciplina delle azioni quello di disciplinaréa“possibilita, i limiti e le condizioni di emissie di
strumenti finanziari non partecipativi e partecipat dotati di diversi diritti patrimoniali e
amministrativi, e dall’altro, all'art. 2, comma 1, lett. d) clu@o dei principi ispiratori della riforma
era proprio quello di&mpliare gli ambiti dell’autonomia statutaria, tem#o conto delle esigenze di
tutela dei diversi interessi coinvdlticon cio intendendosi consentire ai soci di regel
autonomamente i rapporti reciproci e la propriggapazione alla societa, permettendo alla stessa
di reperire in maniera piu agevole le risorse nemes alla realizzazione dell’oggetto sociale entro
pero circoscritti limiti individuati dal legislatera tutela degli interessi “altri” rispetto a queHtopri

dei soci in grado di dirigere i lavori assemblea&on particolare riguardo a quelli tipici degli

“°Cfr. M. CaMPOBASSQ “La tutela delle minoranze nelle societa quotatell’eterotutela alla societa per azioni
orizzontale” inBanca, Borsa e titoli di credit®015, 2, 139-161.

*%C’¢ chi, ad esempio avanzava la tesi della qualifine del rapporto sottostante alle azioni diaispo come mutuo
assistito da una clausola parziaria. Per approfoexii Cfr. Spadd,e azioni di risparmioin Riv dir, civ., 1974, I, 585
Ss.

*'Su cui vedinfra.
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azionisti di minoranza. Il perseguimento di tatidiita nell’ambito della disciplina della societérp
azioni porto sostanzialmente all’affermazione atérno dell’ordinamento del principio di “atipicita
della partecipazione azionarfd”’e, contemporaneamente, alla tipizzazione di noseeipotesi di
deviazione dal principio “un’azione, un vof3” con cid evidenziandosi come nell'ottica del
legislatore della riforma il contenuto della panp@zione azionaria venne considerato un “affare
privato dei singoli socP®. Si intendeva privilegiare in tal modo un’otticaficbe bargainingin virtu
della quale l'autonomia statutaria puo liberamentedulare il contenuto delle azioni poiché é |l
mercato il giudice ultimo che valuta la loro app#itia.

“8Ex. art. 2348 testo vigente in data 1 gennaio 2004.

“Ex art. 2351 testo vigente in data 1 gennaio 2@@4alcuni autori evidenziata come disposizione e=siva del
principio di atipicita delle categorie azionarid gersante dei diritti amministrativi. V. per tuli. ABRIANI “Le azioni e
gli altri strumenti finanziari”, inTrattato Cottino Padova, 2010), IV, t. 1, 231.

*Cfr. nota 49.
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1.2.2. Deroghe al principio capitalistico del voto.

E allora quanto mai opportuno, ripercorrere le nurse deroghe al criterio della proporzionalita tra
numero di azioni possedute e diritti di voto edafili introdotte, come gia accennato nel
precedente paragrafo, dalla riforma del dirittoistaeio del 2003 con la quale i processi di
“standardizzazione” della partecipazione azionarth “democratizzazione” della societa per azioni
che erano stati intrapresi con la codificazionalistica, si arrestarono definitivamente e, anzi, s
capovolsero completamente, lasciando spazio a dilivstituti giuridici che resero il sistema
normativo ampiamente eterogeneo, con lintenzionpadre rimedio all'esigenza di non restare
svantaggiati rispetto agli altri paesi europei m econtesto caratterizzato — in conseguenza del
veloce e rapido processo di globalizzazione e mtegne economica — da una sempre piu intensa
concorrenza tra gli ordinamenti. In tal senso,fé¢rimento va all’art. 2351 c.c., ovviamente nel
testo antecedente la novella del 2014, in cui tmov@ollocazione diverse tipologie azionarie.

Gia si e fatto cenno alla figura deleioni senza votd’introduzione delle quali oltre a estendere,
come gia anticipato, la possibilita di emettereazprive di voto alle societa non quotate, conisent
'esclusione del voto senza la necessita di dowanoscere all’azionista un qualche tipo di
privilegio patrimoniale come misura di “rimedio”l@alcompressione da questi subita in termini di
diritti amministrativi.

A cid si aggiunga che la privazione del voto e alglartecipaziorié in qualsivoglia assemblea,
sottrae ai soci titolari di tali azioni qualsiasigsibilita di manifestare il proprio assenso/dissein
qualsiasi questione di rilevanza assembleare, uraevidentemente, anche quelle riguardanti la
nomina dei membri degli organi di amministrazioneoetrollc e non & questione di poco conto,
in quanto cio che con la regola proporzionale sil&wassicurare e proprio che ciascun socio abbia
guantomeno voce in capitolo, sebbene con diversasiderazione”. Sotto questo profilo risulta
evidente il divario che si venne a creare tra viecelnuova disciplina, tra azioni a voto limitato e
azioni senza voto: mentre le prime consentono copneii’espressione daliritti di voto e di
intervento in assembleale seconde, eliminando del tutto tali prerogativégterminano
'annullamento totale sia del legame fiduciario fraoci complessivamente considerati e gli
amministratori - che proprio con la deliberazionenomina si instaurd- , sia della possibilita di
incidere, in via mediata, sulla gestione.

A fianco a tale previsione normativa di non pocatop permase, con la riforma del 2003, il divieto
di emissione di azioni a voto plurimo, con ci0 gamelosi una apparente contraddizione. Per
comprendere meglio tale considerazione &€ oppontumbreve ragionamento: privare del voto una

*1 Ricordando che & lo stesso art. 2351 a sancirsiahe legittimati ad intervenire in assemblea selate coloro che
abbiano la possibilita di esercitare nella steasahe in relazione alle materie all’'ordine del garil diritto di voto.

*2 La dove tale nomina sia di spettanza dell’Assembegli azionisti, il che dipende dal sistema dianistrazione e
controllo in concreto adottato dalla societa.

%3 Cfr. M. BIONE, op. cit. (nota 27)p. 669/1.
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determinata categoria azionaria va ad aumentaranierodi voti alle altre spettanti, dando cosi
luogo ad una situazione analoga a quella carattgezdalla compresenza di azioni a voto
potenziato che danno diritto a due voti e aziodirarie, ossia attributive di un unico veto

L’unica spiegazione che sembrerebbe poter ességieatla permanenza del divieto di emissione di
azioni a voto plurimo nella riforma del 2003 é daathe siffatto divieto costituisse in realta un
mero residuo del passato, frutto di una “svistd’leigislatore. Tesi che pud essere avvalorata se si
pensa che un risultato analogo a quello otteniiéeliante I'emissione di azioni a voto multiplo
puo essere realizzato, oltre che con azioni senoid anche mediante I'applicazione della norma
che concerne la possibilita di assegnare le aaiosci in maniera non proporzionale alle quote di
capitale sociale sottoscritte (ex. art. 2346, comimaod. civ., vecchio testo): sottoscrivendo, ad
esempio, il 26% del capitale un socio potrebbe rsdessegnare un numero di azioni dal valore
nominale complessivo pari al 52% del totale delteom@ emesse, realizzando lo stesso risultato
ottenibile mediante I'attribuzione di un numercadioni di valore complessivo corrispondente 26%
del capitale, ma dotate di voto triplo

La riforma ha introdotto altri diversi istituti omnti nella medesima direzione: si pensi alle azion
con voto limitato ad una misura massima e a voaglgmnato, per le sole societa “chiuse” (ex art.
2351, comma 3§: alle azioni con diritto di voto limitato a pami@ri argomenti o subordinato al
verificarsi di determinate condizioni non merameiestative (ex art. 2351, comma 2); alle azioni
correlate ai risultati dell’attivita sociale in uleterminato settore (ex. art. 2350)Assieme a queste
figure il legislatore della riforma ha previsto,ncéormula generale, all’art. 2348, 2° comma, cod.
civ., la possibilita di emetterecategorie di azioni ulteriori rispetto a quelle izzate dalla legge e
fornite di diritti amministrativi e/o patrimonialiliversi anche per quanto riguarda I'incidenza delle
perdite; in tal caso la societa, nei limiti imposdalla legge, puo liberamente determinare il
contenuto delle azioni delle varie categori”

Tra l'altro, a fianco di tali fattispecie, che famnomunque riferimento allo strumento azionario, |
legislatore della riforma ha introdotto la possthiche la s.p.a.d seguito dell’apporto di soci o di
terzi anche di opera o servizi, emetta strumengriziari forniti di diritti patrimoniali e anche di
diritti amministrativi’®®, tra cui & possibile far rientrare anche il diritdi voto, seppure

*4Cfr. M. BIONE, op. cit., pag. 671/I.

5Cfr. M. BIONE, op. cit., pag. 671/I.

*Cfr. G. CAMPOBASSO, “Manuale di dirito commerciale”, 2015. Le primenche detteazioni a tetto massimo
prevedono l'introduzione di una soglia massimaassi numero massimo di azioni per le quali il vetattribuito, con
cio non riconoscendo il diritto di voto per le azi@ccedenti tale soglia. La seconda fattispedigiardante le c.d.
azioni con voto a scalarepmporta un incremento dei diritti di voto spettatsingolo socio all’laumentare delle azioni
possedute secondo un criterio meno che proporzoBalpud richiamare, in via esemplificativa, lgata prevista dal
Codice di commercio del 1882 che per la prima violtaodusse esplicitamente tale figura nel nostcbramento.
*Tale categoria, assimilabile alle azioni ordinadesume qui rilevanza poiché in conseguenza décgiari diritti
patrimoniali associati ai risultati dell’attiviteehsettore di correlazione si presta, in genemrapressioni del diritto di
voto.

*Cfr. S. ALVARO, A. CIAVARELLA , D. D’ERAMO, N. LINCIANO, op. cit.,p. 499.

*Ex art. 2346, comma 6, c.c.
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limitatamente a determinati argomentpécificamente indicdfi® nello statuto. In sostanza,
considerando tutte le modifiche introdotte, didaittre corollari del principio “un’azione-un véto
che avevano trovato affermazione con la codifiaaigivilistica subirono, a seguito di questo
cambiamento di sistema, un forte ridimensionamehtaprimis, la regola “nessun voto senza
azioni” subi una parziale deroga a causa della aufigura dei c.d.strumenti finanziari
partecipativi appena descritta, con cui si introdusse peritagovolta la fattispecie del “voto senza
azione” all'interno dell’ordinamento. Secondariartgnanche la regola “nessuna azione senza
voto” venne ampiamente derogata tramite I'estergsiadin fatto, della categoria delézioni senza
voto anche alle societa non quotate, tramite I'intréolng, come poc’anzi evidenziatdelle azioni

a voto condizionatodelleazioni a tetto massime convoto a scalares tramite, infine, la conferma
dellaazioni a voto limitato.

Le due deroghe appena esposte richiedono una prip@tante considerazione, ossia che esse non
sono tra loro completamente coerenti, bensi lascspazio a delle contrapposizioni: da una parte,
consentire la creazione di diverse categorie ari@rlascia trapelare lintenzione di mettere a
disposizione delle societa un maggior numero dinsénti per raccogliere risorse finanziarie, cosi
da permettere di scegliere il mezzo piu adatto@ibgria realta aziendale; dall’altra, introdures d
sistemi di attribuzione del diritto di voto non pazionali non significa che tali sistemi siano
sempre in grado didttrarre ulteriore capitale di rischig potendo in alcuni casigrodurre un
effetto negativo sulla propensione all'investimetéd soci®”.

Questa contrapposizione emerge proprio dall’andkdie deviazioni che a seguito della riforma
sono divenute legittime, determinando una serisitiazioni di “rischio senza potefé’ ossia
fattispecie in cui a fronte di un conferimento ghorse — un investimento a titolo di capitale di
rischio, per I'appunto — non spetta, 0 comunquettapm misura inferiore rispetto ai mezzi
impiegati, un potere d’'ingerenza nella formazioe#advolonta sociale.

In conclusione, quello che rimase invariato corrifarma del 2003 rispetto alla codificazione
civilistica originaria, era il divieto di emissiong azioni a voto plurimo, la cui permanenza
evidenzia una maggiore diffidenza verso il fenomepposto, ovverossia quello di “potere senza
rischio”. Permanenza, tra l'altro, che, come gidicgmto, poteva apparire nel nuovo quadro
delineato dalla riforma come una “dimenticanza” lggiislatore, un retaggio del passato. Tuttavia,
la realta e ben diversa poiché durante i lavomparatori della riforma si accese un intenso ditmatti
tra chi voleva veder ribadito il divieto, chi, abrdrario, voleva ottenerne la soppressione e ohi, i
una posizione intermedia, prediligeva I'ammissiailidi azioni a voto potenziato temperata
dall’attribuzione di un numero massimo di Vatill fatto che in sede di lavori preparatori sides

%9 Ex art. 2351, comma 5, c.c.

¢l La Sala, 2011, op.cit., p. 21.

62 Cfr. S. AlVARO, A. CIAVARELLA , D. D’ERAMO, N. LINCIANO, op cit, p. 502.

83 Cfr. “La riforma del diritto societario. Lavori pparatori. Tesi e materiali”, Milano, Giuffré, 2Q06684. Soluzione
poi in concreto adottata con il Decreto compet&d014.
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dibattuto sull'opportunita di mantenere il divietm questione €& un chiaro indice della
consapevolezza del legislatore circa la scelt@irtieto adottafd E allora non resta che analizzare
la realevoluntas legislatoriscelata dietro tale scelta — tra l'altro considerdta alcuni come
espressione della permanenza, a livello normadigbprincipio generale di proporzionalita “potere-
rischio-responsabilitd® — per poi poter cercare di comprendere megli@dgoni che, al contrario,
hanno spinto il legislatore del 2014 ad introduerazioni a voto potenziato nel nostro ordinamento
e ad abbattere siffatto divieto.

6 Cfr. M. BIONE, op. cit., p. 672/I.
% Cosi, per tutti, Ia SALA, “Principio capitalistico e voto non proporzionalella societa per azioni”, Torino, 2011, 1.
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1.2.3. Il divieto di emissione di azioni a voto plurimo: ultimo limite all’autonomia
statutaria.

La permanenza del divietde quoe sicuramente confliggente con il percorso di emsidel
principio di proporzionalita potere-rischio - diiguprincipio “un’azione, un voto” & espressione -
di cui si e data contezza nei precedenti paragtafcorre allora interrogarsi su quali sono state le
ragioni che hanno spinto il legislatore del 2008 antenere in vita quest’ “ultimo baluardo” che
puo considerarsi espressione di una forte compmssall’ampio spazio accordato a livello di
“sistema” all’autonomia statutaria, con cio risali@ massima la possibilita di deviare dalla regola
“un’azione, un voto”in minus minima, anzi, inesistente, quella di devisrenaius

Poiché nulla emerge dall'analisi dei lavori prepama alla riforma, non pud che darsi
un’interpretazione basata sui dati storici da duewnce che il divieto in esame rispondesse
allintento di evitare una concentrazione del petan “un’aliquota di capitale sociale
eccessivamente modesta e tale da oltrepassare liquéi entro i quali, almeno nell’ottica del
legislatore, pud ancora parlarsi di correlazionatpotere e rischio®.

E proprio tale preoccupazione che aveva spinto ddoSommissione d’Amelio a rigettare la
proposta contenuta nel progetto Vivante, preocdopazdi cui il legislatore del 2003 ha
sicuramente tenuto conto alla luce delle gia nuseteroghe introdotte e della definitiva rottura
che si sarebbe potuta determinare con I'introdwezemche di azioni a voto potenziato.

Anche se quanto detto sinora puo apparire abbasiatativo, un esempio concreto puo chiarire i
termini del problema presentato. Si consideri ur@eta con capitale sociale pari a 100 composto
da 100 azioni di valore nominale unitario di cuidfioni ordinarie e le restanti 50 prive del diritt

di voto. In una situazione del genere, per ottenlemntrollo di diritto della societa, sarebbe
sufficiente detenere la meta piu uno delle aziodinarie, ossia il 26% del capitale sociale. Si
ipotizzi ora che delle 50 azioni dotate di voto,s28ho dotate di voto doppio. In tale seconda giote
basterebbe il possesso di queste ultime (che mogano 40 voti, contro i 30 spettanti alle altre
azioni), per esercitare il controllo con una petoate di capitale ancora piu bassa (pari al 20%). S
ipotizzi, infine, un ulteriore scenario in cui #&50 azioni dotate di diritto di voto ve ne siai®

cui € attribuito voto triplo. In tal caso basterepbbbuovamente, il possesso di queste ultime (che
incorporano complessivamente 45 voti, contro i Béttanti alle restanti azioni), per esercitare il
controllo con un’aliquota del capitale sociale @rii5%. Se si vuole formalizzare quanto appresso
tramite I'esemplificazione proposta si puo in pritaogo constatare che il diritto di voto rilevi in
termini di potere per il numero assoluto di voteatiascuna azione attribuisce in rapporto al totale
dei voti che possono essere espressi in assenbleamini ancora piu rigorosi, il numero di azioni
necessarie per il controllo di diritto (C) di unac®ta € dato dal rapporto tra numero dei voti

€ Cosi si esprime M. BNE, op. cit, p. 674/1.
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esercitabili in assemblea (V) e la somma del migltgpplicabile alle proprie azioni (k) piu 1, il

tutto aggiunto di 1"

C—V+1
T k+1

Secondariamente, I'esempio presentato evidenzia ¢ortutte le ipotesi di cumulo dzioni senza
votoeazioni a voto plurim& mantenendo costante il numero delle azioni pradedititto di voto la
percentuale di capitale sociale necessaria pereaVgrieno controllo della societa si riduce in
maniera progressiva in ragione sia del numero idnazhe attribuiscono il voto multiplo, sia del
numero di voti a ciascuna di queste spettanti.

In conclusione, il divietale quoviene ad assumere un significato nuovo, ossidadelimite al di

la del quale la sproporzione tra potere di govetelta societa e rischio sopportato non puo andare,
limite fissato nella misura di un quarto del cagitsociale.

Detto cio non resta allora che cercare di compnentieragioni che hanno spinto il legislatore del
2014 a derogare definitivamente a tale limite met@id’'introduzione delle azioni a voto plurimo
per le societd non quotate e delle azioni con vo#mgiorato, per le societd quofdtecon cio
introducendo la possibilita in astratto di configng fattispecie di cumulo tra azioni senza voto e
azioni a voto potenziato che risultavano precluseadi tale riforma.

87 Cfr. C. ANGELICI, “Problemi d’attualitd voto maggiorato, voto plurimo e modifiche allOpin Giurisprudenza
Commerciale2015, 1, p.216/1.

% Lo stesso potrebbe avvenire con il meccanisme tislalty shares

% Nelle quali, gia lo si puo anticipare, il divieibvoto plurimo permane

31



1.3. Azioni a voto plurimo e con voto maggiorato: le rgioni della novella

1.3.1. Il nuovo quadro normativo di riferimento.

Prima di procedere oltre nella trattazione, € oppar riassumere brevemente la lezione appresa
tramite I'analisi storica sin qui condotta: chepiincipio capitalistico del voto si e affermato in
forma forte all’interno del nostro ordinamento soé&nte con la codificazione civilistica del '42;
che da quel momento si e intrapreso un percorsmatoro che ha comportato una progressiva
compressione di tale principio; che, in sostangag éa sempre assunto la forma di regotethult

— ossia regola dispositiva e come tale derogabile non avendo mai trovato assoluto
riconoscimento all’interno del nostro ordinamentopeesentandosi, di volta in volta, delle
deviazioni piu 0 meno pronunciate frutto di deaisidi politica legislativa finalizzate a rispondexe
interessi o esigenze di natura conting€ntehe il principio “un’azione, un voto” non costitce
una regola ontologicamente collegata alla natulia decieta per azioni; che, infine, vi & un altro
principio al quale il principio “un’azione, un vdtoisulta subordinato, ossia quello dell’autonomia
privata, scindibile in autonomia statutaria e aotara contrattuale.

In sintesi, tutto cio puo essere sufficiente parrer come prima conclusione che la regigaqua
non ha mai assunto la valenza di norma cogenteeragabilé® - ossia che mai il legislatore I'ha
imposta in maniera assoluta — e che, non potenelksa stessa considerare espressione di un
principio di rango superiore, la tesi di incompiditiéd ontologica tra “sistema societa per azioni” e
criteri di attribuzione del diritto di voto non prorzionale non puo che essere rigettata. D’altronde
come poc’anzi evidenziato, € vero anche che iklatpre della riforma del 2003, mosso da ragioni
prudenziali, ha mantenuto immutato il divieto diissione di azioni a voto plurimo. Prima di
analizzare le ragioni e le esigenze che hannoapitegislatore a “rimettere le mani” sul tema del
diritto di voto mediante 'emanazione del Decre¢gde 24 giugno 2014, n.91 - convertito, con
modificazioni, in |. 11 agosto 2014, n. 116 — e @pesare le esigenze di moderazione
precedentemente postesi, € opportuno individuareaniera sintetica le modifiche e le novita che
tali provvedimenti hanno introdotto poiché esseosstate cosi numerose e significative da spingere

"3 nel sistema dei diritti

diversi esponenti della dottrina a parlare di uodasdi “mini-rivoluzione
degli azionisti. L’art. 20 del citato decreto hé&aiti modificato:
* il codice civile, in particolare l'art. 2351, inlacendovi al 4° comma la disposizione

secondo cui Salvo quanto previsto dalle leggi speciali, o stat puo prevedere la

OE cosi @ tutt'ora, poiché I'art. 2351 c.c. prevetie ‘bgni azione attribuisce il diritto di voto

"L Esigenze, come gia evidenziatapra,di non cedere il passo in una sempre pill spimaawenza tra ordinamenti.

2 Del carattere dispositivo o suppletivo che il pijrio ““un’azione, un voto” ha assunto e assumeharia altri Paesi
europei e extra-europei hanno trattato diversi rauta cui: LA SALA, G.P., “Principio capitalistico e voto non
proporzionale nella societa per azigritbrino, 2011; G. ERRARINI, “Un’azione, un voto”: un principio europeot
Riv. S0c.2006, 24 ss.

3 Cfr., per tutti, A. BISANI, M. SAGLIOCCA, “Le azioni non si contano, ma si “pesano”: supeibprincipio one share
one vote con l'introduzione delle azioni a votorpho e a voto maggiorato” ibe Societal0/2014, pag. 1048.
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creazione di azioni con diritto di voto plurimo dr&c per particolari argomenti o
subordinato al verificarsi di particolari condizibomon meramente potestative. Ciascuna
azione a voto plurimo pud avere fino a un massii®wbti’ "

* |l Testo Unico della Finanza (d. Igs. n. 58/1998)erendo, in particolare, due nuove
disposizioni, ossia gli artt. 127-quinquies e 1BXiss, rubricati rispettivamente
“maggiorazione del voto” e “azioni a voto plurimapnsentendo che gli statuti di societa
emittenti titoli quotati possanodisporre che sia attribuito voto maggiorato, fina an
massimo di due voti, per ciascuna azione appartealimedesimo soggetto per un periodo
continuativo non inferiore a ventiquattro mesi acoeere dalla data di iscrizioriein un
elenco appositamente costituito e prevedendo langeenza per solo tale tipologia
societaria del divieto di emissione di azioni aovplurimo™;

* |l Testo Unico della Finanza — di nuovo — modifidaria disciplina in materia di Opa (in
particolare gli art. 104, 105, 106 e 109), di papazioni rilevanti e di operazioni
straordinarie per adeguarle alle nuove disposiiotema di diritto di voto, cosi da regolare
quelle fattispecie caratterizzate dalla presenzazitni a voto maggiorato o plurirffp
nonché estendendo anche alle societa quotate $&bitd di prevedere a livello statutario,
clausole di tetto massimo di voto e di voto scawgiio.

Proprio relativamente al tema delle partecipazidevanti e dell’opa é stato affidato alla Consbb i
compito di dettare le disposizioni di dettaglio pattuazione della sopra richiamata disciplinan co
I'obiettivo di assicurare la trasparenza degli @sggoprietari e il rispetto delle disposizioni in
materia. Cio ha portato alla modifica del Regolatodfmittenti con delibera Consob n. 19084 del
19 dicembre 2014, entrata in vigore il 1 gennaib 2¥15. Fatta chiarezza sulla collocazione
normativa delle nuove disposizioni si puo iniziBamalisi cercando di individuare le finalita satée

a tale novella legislativa. Esse sono molteplicragiegate e si differenziano a seconda che si
prendano in considerazionedeioni a voto maggiorato leazioni a voto plurimppoiché - come si
puod agevolmente notare dalla diversa collocaziaike dlisposizioni introduttive - le prime sono
destinate a trovare applicazione nelle sole soabt fanno ricorso al mercato del capitale di
rischio’’, mentre le seconde valgono esclusivamente nelkiptina delle societa c.d. chiuse. Non
solo, sebbene i due istituti possano apparire dra Inolto simili, entrambi consentendo un
rafforzamento del diritto di voto, in realta sonmfondamente diversi anche in termini di natura e

™I riferimento alle leggi speciali richiama la diglina del TUF sulla quale si dira piu avanti aefiattazione.

> Esistono dei casi particolari in cui anche socigtatate possono avere delle azioni a voto pluriBidratta pero di
ipotesi strettamente connesse con listituto inmesa che saranno analizzate dettagliatamente pigbloasuccessivo.
" Oltre alle novita evidenziate nel testo, che slensole che qui interessano, si ricordano anclsedeienti modifiche:
riduzione del limite minimo di capitale sociale gers.p.a. da euro 120.000 a euro 50.000; I'ar872dr in tema di
criteri di determinazione del valore delle aziorl docio recedente; I'art. 2343-bis in tema dei addjuisti pericolosi
I'art. 2350+er, in tema di trasformazione di societa di persoreat.l'2441, in tema di diritto d’'opzione; I'art. ZA7in
tema di collegio sindacale delle s.r.l. Da quidauzione “mini-rivoluzione” con cui alcuni hannosgeitto I'intervento
legislativo in esame.

7 V. nota 70.
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forse & proprio tale diversita a giustificare unfiedente sfera di applicabilitd. Per tutte queste
ragioni, per la parte del presente lavoro relaiNVapprofondimento delle norme concernenti i due
istituti in esame si procedera tramite una metaglalai trattazione caratterizzata dall’analisi
separata dei due istituti in esame - a cominciaoprp dall'individuazione dellaatio della loro
introduzione - e da considerazioni di confrontopzionali alla evidenziazione delle differenze,
come anche dei punti di contatto fra le due digo#pl
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1.3.2. Le ragioni “dichiarate” dell'introduzione delle amni a voto plurimo e maggiorato

Per quanto concerne le azioni a voto maggioratdehto dichiarato dal legislatore é stato queillo d
contribuire alle finanze statali: essendo la “prefar azionaria pubblica” quasi per definizione di
lungo periodo, essa avrebbe dovuto essere il duay naturale applicazione dello strumento.
Infatti, coerentemente con il processo di privatzane delle societa pubbliche iniziato negli anni
'90, alienando ulteriortranchesdi titoli azionari la proprieta pubblica avrebbetyto fare cassa
senza alterare la propria posizione di potere ngtleernancesocietaria. In particolare, si fa
riferimento principalmente all'intenzione di cedetd mercato ulteriori azioni di ENEL e ENI, per
completare il processo di privatizzazione delle esatie, nonché di altre societa a controllo statale.
Qualche considerazione e opportuna poiché sorgetapeo l'interrogativo se il voto maggiorato
sia realmente in grado di garantire questo risultBer comprendere cio si pensi alle azioni senza
voto che, come precedentemente evidenziato, poessare considerate, al pari delle azioni a voto
potenziato, una fattispecie @ontrol Enhancing Mechanism (CEME possibile affermare che, in
linea generale, le azioni senza diritto di votoisatno uno “sconto” sul mercato rispetto alle azion
ordinarie proprio perché non incorporano un dirittee, in quanto tale, risulta dotato di proprio
valord®, Lo stesso potrebbe dirsi con riferimento alleoazia voto potenziato e, in particolare, a
guelle con voto maggiorato. Infatti, anticipandanio si dira piu approfonditamente nel proseguo
della trattazione, allorquando si intraprenderandlesi economica dell'istitutode quo,si pud
affermare con certezza che in qualsiasi mercatonazo caratterizzato da un livello minimo di
efficienza — e non € assurdo ipotizzare che il ateritaliano sia tale — e inevitabile ché&rdding di

titoli azionari dotati di un peso minore in termuhivoti al momento della vendita e almeno per i
due anni successivi comporti un abbassamento dgliatazione dei titoli medesimi e,
conseguentemente, un minore incdSsmoltre, a fronte di tale alienazione, verrebbereno i
flussi di cassa derivanti dalla distribuzione deévidendi, notoriamente elevati per lgolicy
distributive adottate dalle societa in questior@) temergere di un differenziale di medio/lungo
termine tendenzialmente negativo tra quanto caguttio con la vendita dei titoli sul mercato e
guanto fruibile con il mantenimento della partezipae. In sintesi, la garanzia di mantenimento del
controllo risulterebbe sul piano economico parzeaiie compensata, com’e ragionevole che sia, da
una penalizzazione dell’operazione di disinvestitoen

Ulteriore finalita che il legislatore ha inteso gpeguire con lintroduzione delle azioni a voto
maggiorato € stata sicuramente quella di mettetdes@osizione delle societa quotate o in fase di

8 a letteratura economica sul tema evidenzia cHattispecie societarie caratterizzate dalla preseti azioni dotate
di diritti amministrativi e patrimoniali diversifati il voting premium- che esprime il differenziale di prezzo tra akion
con e senza voto - & positivo. CfrR@smaN S., HART, O., 1988. “One-share-one-vote and the marketdoporate
control”, in Journal of Financial Economicsyol. 20, pp. 175-202; BRRIS M., Raviv A., 1988. “Corporate
governance, voting rights and majority rules”Journal of Financial Economig¢sol. 20.

9 Cfr. N. ABRIANI, C. ANGELICI e altri, “Problemi d’attualita. Voto maggiorato,tegplurimo e modifiche dell’ Opa” in
GiurisprudenzaCommerciale 1, 2015
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guotazione uno strumento in grado di favorire lduppo di una cultura imprenditoriale di lungo
periodo, spettando il beneficio della maggiorazisonéo all’azionista fedelein contrapposizione
con loshort-termisnche ha caratterizzato le scelte d’'investimentopnieni anni del XXI secolo e
che e stato considerato, tra I'altro, come unaedgtincipali concause della crisi finanziaria. La
teoria economica supporta tale considerazione dersdo le azioni di fedelta come un eccellente
misura di contrasto alla miopia manageriale, oaeatendenza dei manager di formulare politiche
aziendali che privilegiano orizzonti temporali diebe®. Grazie a tale strumento infatti, la
permanenza in carica del management dipende dalitazione di azionisti stabili e intenzionati a
rimanere tali.

Per quel che riguarda le azioni a voto plurimagiscorso sul piano della contingenza politica é
leggermente piu complesso. Anche qui possono esadireéiduate delle esigenze di finanza
pubblica da riferirsi perd non a processi di pigzdzione gia in atto, ma a processi ulterioriyfijt

nei quali sara possibile dotarsi di questo strumenima delgoing publicper avere la possibilita di
incrementare il numero di azioni che potrebbereressfferte sul mercato senza perdere il controllo
della societa. A fianco a questa considerazioresplicita motivazione politica posta alla base
dell’'eliminazione del divieto di emissione di azi@nvoto plurimo deve individuarsi nell'obiettivo
di favorire la quotazione delle imprese e, per ta& la crescita del mercato borsistico italiano,
sottodimensionato in termini di capitalizzazione velumi rispetto ai mercati finanziari
regolamentati dei principali Paesi europei e d8tditi Uniti. A conferma di cio si riporta di seguit
un grafico Figura 1) che mette in evidenza il posizionamento del merdia@nziario italiano
rispetto a quello di numerosi Paesi europei e extrapei. E interessante evidenziare che rispétto a
principali Paesi avanzati e, anche, ad alcuni decipali Paesi in via di sviluppo esso si collochi
agli ultimi posti in termini di capitalizzazione mplessiva espressa in valori assoluti (euro/mld) e
all'ultima posizione in termini di capitalizzaziomelativa, data dal rapporto tra la capitalizzagion
complessiva e PIL ( pari all'incirca al 25%). Iltemlimensionamento del mercato finanziario
italiano evidenziato in Figura € determinato daofatstrutturali sui quali € opportuno soffermarsi
brevement®. In primo luogo, occorre evidenziare che il sisteproduttivo & frammentato in un
numero elevatissimo di piccole e medie imprese jPkHe non sono in grado di affrontare i costi
fissi legati alla quotazione e, al contempo, soestie a sottoporsi al piu intenso scrutinio del
mercato richiesto dall’ingresso in borsa. InfatiHMI, che costituiscono la parte preponderante del

8 Essendo causa di tale comportamento anche lecpelidi remunerazione adottate dalle societd gedt@ppo
ancorate allandamento dei corsi azionari. Si farimento ai piani distock optionsDiversi studi empirici hanno
indagato l'esistenza di una correlazione negatimavalore societario eompensatiorpolicy del top management,
trovando risultati significativi. Cfr. GMPERS P., ISHII J., METRICK A., 2003. “Corporate Governance and Equity
Prices” inQuarterly Journal of Economicd/ol. 118, No. 1, pp. 107-155.t al (2003)e#CHUK L. A., 2009. “What
Matters in Corporate Governance?'Review of Financial Studig22(2), pp. 783-827.

81 Grafico estrapolato ddteport annualeealizzato dall’ “Ufficio Studi Mediobanca” nelltmbre del 2016 e contente
informazioni sulle Borse Valori del’'Unione Europeadegli altri principali mercati, disponibile aéguente link:
http://www.mbres.it/sites/default/files/resourcesdohload it/US_id_05.pdf

82 Su di esse si tornera piu approfonditamente paintn un paragrafo dedicato.
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tessuto produttivo del nostro Paese (quasi I'8@¥)tinuano a rappresentare solo una percentuale
ridotta (meno del 20%) delle societa quotate, tésulo fortemente sottorappresentate in borsa
rispetto al loro ruolo nelleconomia. Lo scarsolgppo del mercato finanziario deriva anche dal
ruolo ancora estremamente limitato degli investiistituzionali (fondi comuni di investimento,
fondi pensione). Mancano investitori specializziati investimenti nel capitale di rischio, che
dovrebbero sostenere le societa nelle delicate dasirescita e quotazione e non si € ancora
pienamente sviluppato il settore dei fondi pensidree crescita della previdenza complementare
potrebbe favorire I'afflusso di ingenti capitalilsmercato, riducendo al contempo i costi sociali
legati all'incapacita del sistema di garantiretifufo adeguati livelli di reddif8.

Figura 1. Principali borse valori: valutazione dei titoli amnari e rapporto con il PIL al 30 giugno 2016
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Origine: Estrapolazione dal Report “Indici e dati relatimd investimenti in titoli quotati” di Ufficio studi
Mediobancd, 2016.

E proprio in virtd di tali considerazioni che nellelazione al decreto legifesi afferma che it
timore di perdere il controllo a seguito della gaptone rappresenta uno dei principali fattori che
disincentiva l'ingresso in borsa delle imprese figami italiane. Una maggiore flessibilita nella
struttura di capitale in deroga al principio “onehare-one vote” pud consentire di aumentare la

8Cfr. G VEGAS Interventoal convegno "Il Mercato finanziario: problemi eoppettive”, Universita degli studi di
Catania, Dipartimento di Economia e Impresa 10@2014.
8 Contenuta nell’Atto Senato AS n. 1541.
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dimensione del flottante in sede di offerta pulgblitnalizzata alla quotazione (IPO) e, di
conseguenza, la liquidita delle azioni delle sariguiotate, senza determinare una diluizione in
sede assembleare per gli azionisti di riferimentdd. sintesi, lo strumento in questione é stato
concepito come una misura di incentivazione allatagione, poiché capace di far mantenere al c.d.
socio imprenditoreil potere di governo economico della societa eraticogliere al contempo
capitale di rischio, riducendo cosi al minimo ilrmipale costo del processoghing publi¢ ovvero

la possibilita di perdere o veder diminuire il prioppotere di controllo a seguito della diluizione
della propria partecipazione che tale processamat8>. Non solo, & stata anche esaltata la forza
particolarmente incentivante che questo pud assurser calata in un ambiente economico
caratterizzato dalla presenza di piccole e medigrese a controllo familiare come e il contesto
italiano, poiché € proprio in contesti del genehe dl costo della quotazione risulta essere
particolarmente elevato.

Accanto a queste esigenze mblicy “dichiarate” dal legislatore della riforma, merith essere
segnalato un ulteriore avvenimento, funzionale atlaetta individuazione delle ragioni che hanno
realmente indotto il legislatore ad introdurre edstituti e, in particolare, il voto maggioratoi D
fatto, in concomitanza con I'emanazione di quele @ stata poc’anzi definita “mini-riforma”,
FIAT ha adottato, nell'ambito del processo di fu@cee di trasferimento della sede all’estero, una
struttura di emissione azionaria caratterizzatdedald. special voting shar&8 con le quali si
voleva, e si vuole,gremiare la titolarita delle Azioni Ordinarie nelihgo periodo e promuovere la
stabilita degli assetti proprietari della Socie¢td cosi permettendo a chi abbia assunto la qualifica
di “azionista fedele”, mediante l'iscrizione e larmanenza per un periodo non inferiore a 3 anni
delle proprie azioni ordinarie in un Registro Spéxi la possibilita di ottenere gratuitamente
“un’Azione a Voto Speciale in relazione ad ogni Agi®rdinaria Legittimats®™. Tra I'altro, era
stata anche prevista la possibilita chepecial voting sharegenissero attribuite agli azionisti Fiat
che fossero rimasti tali dalleecord dateal perfezionamento della fusidfieIn sostanza, tra i
diversi obiettivi perseguiti dal principale grupmutomobilistico italiano con l'operazione in
guestione, c’era sicuramente anche quello di dodarsno strumento di rafforzamento del voto di
cui il nostro ordinamento era sprowvisto e che doamalogd’ all'istituto del “voto maggiorato

8 L'art. 127- sexies, comma 2, espressamente presteeléd_e azioni a voto plurimo emesse anteriormente rafio
delle negoziazioni in un mercato regolamentato magbno le loro caratteristiche e i loro diritti

8 Cfr. P. MAaRCHETTI, “Il voto maggiorato nelle societa quotate” Rivista delle societ&®2015, (2-3), p. 1.

87V, Special Voting Shares — Terms and Conditiatisponibile al seguente indirizzbttps://www.fcagroup.com/it-
IT/investor_relations/stock _shareholder_corner/B&pecial_voting_shares.aspx

8 V. nota precedente.

8 Cioe gli azionisti che non avessero esercitatbritto di recesso loro spettante come conseguedet#rasferimento
della sede della societa all'estero.

% Analogia da determinarsi in ragione delle finafigrseguibili, ossia in ragione della necessitgatantire un certo
livello di stabilitd nell’azionariato, quanto menon riferimento aglactive shareholders.
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cartolarizzatd®! olandese che si & appena avuto modo di descrivecenclusione, la lezione che

si puo trarre da questa coincidenza di avveningtdiseguente: I'introduzione dello strumeded
voto maggioratpcosi come anche quella delle azioni a voto plarienstata largamente motivata da
esigenze analoghe a quelle poste alla base deltend del 2003, ossia esigenze di concorrenza tra
ordinamenti. E noto infatti che &zioni di fedeltéa voto doppio (0 comunque plurimo) siano gia da
tempo esistenti in altri ordinamenti europei - cameesempio in Francia, dove sono state introdotte
nel 1933 e dove a partire dal 2014 rappresentayuaalispositivadi default,in Olanda,n Irlanda

e nel Regno Unito — ed extra-europei — Stati Uinitprimis - nei quali il dibattito sui costi e
benefici di tale istituto e piu in generale dedlgoni a voto multipldha visto fiorire una vastissima
letteraturd®.

%1 Cosi P. MONTALENTI, Interventoin “Voto plurimo, voto maggiorato e modifiche délpa” in Giurisprudenza
Commerciale2015, p. 222/I.
92 Cfr. M.S. $OLIDORO, op. cit (nota 10), p. 155.
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1.3.3. Alcune “contraddizioni” di politica legislativa.

Essendosi delineate le dichiarate esigenze cwlsva porre rimedio con il Decreto competitivita,
vanno ora sottolineate delle contraddizioni chergomo da queste scelte di policy legislativa e che
in parte si sono gia fatte notare nel paragrafo mteeede. Inprimis per quel che concerne le
esigenze di finanza pubblica di cui si € dato cqo’anzi, oltre a ribadire che l'introduzione di
strumenti azionari che garantiscono maggiori po#efavore di alcuni soci a discapito di altri
deprime il valore di mercato delle azioni possedatisoci “svantaggiati”, si puo evidenziare come
I'intervento del legislatore non abbia tenuto cocite il mercato azionario italiano sia caratteriaza
da unvoting premium- ossia, un differenziale di prezzo tra azionizeewoto e azioni ordinarie -
“anormale”. Sul tema, sono stati condotti divetadstra cui si segnalano quelli che hanno indagato
il voting premium raffrontando azioni ordinarie eiani di risparmio. Per comprendere perché il
contesto italiano sia caratterizzato da questarfaalitd” & utile esporre brevemente i principali
insegnamenti che possono trarsi dalla consultazibripiesti studi empirici e che possono essere
cosi sintetizzati:

» il voting premiune unaproxydel valore del diritto di voto e quindi del digtdi controllo;

» il valore del controllo dipende dai relativi bereefprivati;

» la fruizione dei benefici privati € inversamentegorzionale rispetto al grado di tutela

legislativa offerta agli azionisti di minoranza;

Il risultato cui questi studi sono giunti € che'soonto” che nel nostro mercato azionario subiscono
le azioni senza diritto di voto rispetto a quellencdiritto di voto e tendenzialmente superiore
rispetto a quello riscontrabile nella maggior paltde altre situazione occidentali, a testimonganz
di una normativa in tema di tutela delle minoramzénarie poco garantiSfa Urge tuttavia la
precisazione che si tratta di studi risalenti ampanni del 2000 e da allora diverse sono state le
modifiche introdotte a favore delle minoranze aarm@ che potrebbero aver ridotto tale
“anormalita”. Nonostante cio e pur vero che l'imtobzione di maggiorazioni di potere a favore di
certi soci — sia mediante azioni a voto plurimo alediante azioni a voto maggiorato - deprime il
valore delle altre azioni ed €, forse, proprio taég motivo che listituto in esame non ha trovatd,
0ggi, applicazione in alcuna societa a prevalerstgepipazione pubblica e, quindi, neppure in
quelle societa che ne hanno in parte motivatorbohizione. Per avvalorare maggiormente tali
considerazioni si riporta di seguito una tabella cidividua le societa che hanno ad oggi introdotto
tale strumento, dando evidenza della mancanza domtmollo pubblico, salvo limitate eccezithi

9 Cfr. N. LINCIANO, Azioni di risparmio e valore del controllo: gli effi della regolamentazionén “Quaderni di

finanza Consob”, n. 53, 2002; Bigellie azioni di risparmio. Un’analisi economica e glffetti sulla governance
dell'impresa,Bologna, Il Mulino, 2003, 221;

% Le societa contrassegnate da un asterisco (*) smhazionariato apparentemente diffuso, con laepzs di

numerose partecipazioni rilevanti in mano a soggrtbblici legati da un patto parasociale che gésae loro il

controllo; Le societa contrassegnate da un dopgiiriaco (**) sono a controllo pubblico.
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Tabella 1.1 Societa che hanno previsto l'introduzione delle ogalty sharesdettaglio azionisti rilevanti alla data
della delibera

o Introduzione Azionista diretto di riferimento (soggetto | Percentuale
Societa : : . L .
maggiorazione | al vertice della catena partecipativa) di possesso

Data delibera Denominazione Valori (%)

Amplifon spa 29/01/2015 Ampliter nv (Formiggini Anna Maria) 54,00%
Arnoldo Mondadori Editore spa 27/04/2017 Flr_un_vest Flnanz|_ar|a d'investimento spa 53,06%
(Silvio Berlusconi)
Astaldi spa 29/01/2015 Fin.Ast srl (Paolo Astaldi) 52,52%
Cairo Communication 18/07/2016 Cairo Urbano Roberto 72,88%
Carraro spa 15/04/2016 Finaid Spa (Carraro Mario) 44,09%
Centrale del latte d'ltalia 30/09/2016  Fnanziaria Centrale dellatte di Torino spa 57 394,
(Artom Adele)
. . : 0
Class Editori spa 30/04/2015 Eurocla_ss Multimedia holding SA (Paolo 60,72%
Panerai)
Cofide spa 27/04/2015 Fratelli deolfo, Marco ed Edoardo De 51.92%
Benedetti Sapa
Conafi Prestito spa 29/04/2015 Alite srl e Nusia srl (Nunzio Chiolo) 51,31%
Datalogic spa 04/05/2017 Hydra spa (Famiglia Volta) 64,65%
Davide Campari — Milano spa 28/01/2015 Alicros spa (M. Garavoglia Rosa Anna) 51,00%
Dea Capital spa 17/04/2015 De Agostini spa (B&D Holding di Marco 58.13%
Drago e C. sapa)
Diasorin spa 28/04/2016 Finde SS (Gustavo Denegri) 44,10%
Exprivia spa 05/04/2015 Abago innovazione spa (Abaco system & 49 89%
services srl
Fidia spa 28/04/2017 Morfino Giuseppe 54,80%
Gruppo Waste Italia spa 05/05/2015 Sostenya e Colucci Pietro (Colucci Bjetr 44,01%
Hera spa* 28/04/2015 Comune di Bologna 9,94%
.M.A. Industna Macchine 21/04/2017 So.Fi.Ma. spa (famiglia Vacchi) 66,22%
Automatiche spa
Intek Group spa 19/06/2015 g\u/;:lttroduedue spa ( Quattroduedue holdir 45,75%
Iren spa** 09/05/2016 Finanziaria sviluppo utilities srl 3%
Landi Renzo spa 24/05/2015 Girefin spa ( Renzo Landi) 54,66%
Lventure Group spa 27/04/2017 Lv. En. Holding srl (Capello Luigi) 39%
Maire Tecnimot spa 18/02/2015 GLV Capital spa (Fabrizio Di Amato) 55,02%
Nice spa 24/04/2015 Nice Group spa (Lauro Buoro) 69,45%
Openjobmetis spa 12/10/2015 Omniafin spa 29,00%
Poligrafica San Faustino spa 24/04/2015 Famiglia Frigofi 45,07%
Sabaf spa 28/04/2016 Giuseppe Saleri sapa (Saleri Giuseppe) 30,72%
Saes Getters spa 03/03/2016  oCC Holding spa (Famiglia Della Porta, g 540,
Canale e Baldi)
Technogym spa 16/02/2016 Wellness Holding srl (Nerio Alessandri) 60,00%
Ternienergia spa 16/03/2015 Italeaf spa (Neri Stefano) 46,78%
Zignago vetro 28/04/2015 Zignago Holding spa (Famiglia Marzotto) 65,00%

Origine: Rielaborazione dati Consob: http://www.consob.it/main/emittenti/societa_gquotate/scarica.html.

% In tale societa la partecipazione del 45,07% im@i@ ripartite tra i membri della famiglia Frigoklle seguenti
misure: Alberto Frigoli (9,028%); Giuseppe Frig8l§71%); Emilio Frigoli (9,018%); Francesco Frig8i013%);

Giovanni Frigoli (9,037%); Collati Andrea (5,914%).
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Ulteriore evidenza che emerge dall’analisi dél&bella 1.1é che la stragrande maggioranza delle
societa che hanno introdotto lo strumed&quosia caratterizzata da un controllo, di diritto o di
fatto, di tipo familiare, con cio valorizzando witfuelle definizioni con cui le azioni a voto
potenziato sono state spesso descritte in padsatte quali si ricordano le seguenti: “azioni di
comando”; “azioni di controllo”; “formidabile struemto di dominio economicd®

A fianco a tale dichiarata esigenza, si € dataezmat anche delleatio che ha specificamente
motivato lintroduzione delle azioni a voto plurimondividuata nell'incentivazione della
quotazione. E allora evidente la contraddiziongdiitica legislativa che emerge: da un lato si euol
favorire la quotazione, mentre dall’altro non gne conto che la riduzione di valore delle azioni
“svantaggiate” provocata dall'introduzione di aZianvoto potenziato va in una direzione opposta,
ossia disincentiva la quotazidfe

In seconda battuta, si € gia detto che il voto nuagtp era stato pensato come strumento destinato
a trovare applicazione nelle principali societa lgidnve nelle quali, al di fuori dell’intervento
legislativo in questione, si auspica da tempo fFasgo di investitori professionali attivi tramite
I'acquisto da parte di questi di partecipazionrithvanti dimensioni. Ebbene, I'introduzione della
maggiorazione del voto in statuto — anche se conuerziato nellalabella 1.1.non ha riguardato
tali tipi di societa, salvo limitate eccezioni —tpaibe essere utilizzata dalla proprieta pubbliaa s
come strumento di rafforzamento del controllo,csiene misura difensiva contro tentativi di scalata
da parte di potenziali acquirenti, andando, diofaith direzione opposta rispetto all'obiettivo aell
partecipazione attiva degli investitori istituzidingcoraggiando l'investimento di tempo e risorse
da parte degli stessi. E ben noto, infatti, che dcoanismi di rafforzamento del controllo in
generale, e le azioni a voto potenziato in pariegl siano fortemente osteggiate da questa
particolare categoria di soggetti. Cio consentevitienziare, anticipando in parte quanto si dita pi
dettagliatamente nel terzo capitolo, un’ulteriomntcaddizione di politica legislativa, la dove si
consideri, in particolare, I'esigenza principaleedma motivato l'introduzione del voto plurimo,
ossia incentivare le societa chiuse alla quotazi@oa particolare riferimento a quelle societa
caratterizzate dalla presenza di un socio-fondabo®ntempo azionista di maggioranzaR#port
comunitario del 2007 con cui si e voluto indagaregiado di diffusione del principio di
proporzionalita nel’UE®, mette in evidenza un dato interessante riguéedsempre gli investitori
istituzionali: '80% degli investitori organizzgtrevede uno sconto che va dal 10 al 30 per cehto de
prezzo in presenza @ontrol Enhancing Mechanism{€EMSs), di cui possono considerarsi parte
anche le azioni a voto plurimo. In sostanza, larsgnto del voto plurimo, al pari del voto
maggiorato e di tutti quei meccanismi che consemtbnraggiungimento di risultati analoghi

% Cfr. CARIELLO, op. cit. (v. nota 8), p. 496.

97 Cfr. C.F. GAMPAOLINO, “ Azioni a voto maggiorato e a voto plurimo”, @iurisprudenza commercial¢5/1), pp.
781/l e ss.

% Cfr. ISS Europe, ECGI, Sherman & Sterlin@Report on the proportionality principle in the Epean Union”18
may 2007, disponibile suitp://ec.europa.eu/internal_market/company/docaisholders/study/final_report_en.pdf
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potendo cosi essere classificati all'interno del#degoria dei “meccanismi di rafforzamento del
controllo”, € mal visto dagli investitori professiai, poiché “blinda” la societa e impedisce agli
stessi di svolgere un ruolo attivo. Cio comportanplicita contraddizione con quanto ci si augura
proprio con la quotazione di “societa innovative&lle quali il going publicnon é finalizzato
esclusivamente alla raccolta di nuovi capitali,anahe e soprattutto all'ingresso nell’azionariato d
tali figure, cosi da poter svolgere un ruolo atterali supporto nella crescita economica di queste
realta societarie.

In conclusione, cio che da queste consideraziamerfuori € che fra le “esigenze” cui il legislaor
ha esplicitamente affermato di voler dare soluzioore la “mini-riforma”, non emerge quella che in
realta puo considerarsi la ragione di fondo delimento e che in parte la vicenda FIAT insegna,
ovverossia un tentativo di risposta da un lat@ aémpre piu spinta concorrenza tra ordinamenti,
poiché come segnalato I'ltalia ha subito una sditdconcorrenza ineguale” da parte di molti
sistemi europei dove gli istituti del voto plurine¢o delleloyalty sharessono ammessi da tempo, e
dall’'altro, all'esigenza manifestata a livello imazionale di voler dotare le societa di strumehé
incentivino investimenti di lungo periodo da padegli azionisti, con particolare riferimento a
qguelli che prevedono la concessione di diritti diovpotenziato, nell’ ottica di attuazione di una
politica di crescita stabile e di sviluppo sostéefb.

% Sul tema v. il Libro Verde sul finanziamento adortermine dell’economia europea del 25 marzo 2p138
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CAPITOLO 2

LE AZIONI A VOTO PLURIMO E LA MAGGIORAZIONE DEL DIRITTO
DIVOTO: ANALISI NORMATIVA

Sommario: 2.1.La novella del D.L. 24 giugno 2014, n.92.1.1.Natura giuridica delle azioni a voto plurireo
del voto maggiorato: distinzioni tipologich@.1.2.Ancora in tema di campo di applicazione. lzoai a voto
potenziato nelle societa cooperative: possibilitaud applicazione analogica? 2.1.3.Azioni a votamio e
societa non quotate: modalita d’'introduzione e “tEmuto”. 2.1.4.Azioni a voto plurimo e funzionament
assembleare: quorum costitutivi e deliberativi. .5.Maggiorazione del voto nelle s.p.a. quotate @tqunde e
dinamiche endosocietarie. 2.2.Azioni a voto poteraie dinamicheesosocietarie2.2.1.Sulla legittimita del
diritto di recesso in occasione di delibere coneari azioni a voto potenziato. 2.2.2.“Vicende cilatmrie” e
azioni a voto potenziato: alcune ipotesi di perdédaconservazione della maggiorazione del dirittovaio.
2.2.3.Rinuncia, intestazione fiduciaria e costiturzé in usufrutto, pegno o sequestro della partezigme
azionaria. 2.3.Azioni a voto potenziato e operazistraordinarie: nuove norme e questioni esegetich8.1.Il
voto maggiorato nelle operazioni di fusione, sciss e aumento di capitale. 2.3.2.0perazioni straade e
fattispecie di cumulo nelle societa aperte. 2.3.8dto plurimo nelle operazioni straordinarie coolgenti in
via esclusiva societa per azioni non quotate. 2z4oAi a voto potenziato: ricadute in tema di OpdAssetti
proprietari”. 2.4.1.Le modifiche alla disciplina d®pa obbligatoria: nuovi criteri di determinaziendelle
soglie, ricadute sul “prezzo d'offerta” e fattisgecdi esenzione. 2.4.2.Ancora in tema di Opa: leovai
disposizioni sulle piccole-medie imprese (PMI). Z4Azioni a voto potenziato, PMI e le modifiche all
disciplina degli “Assetti proprietari”.

2.1. La novella del D.L. 24 giugno 2014, n. 91.

2.1.1. Natura giuridica del voto plurimo e del voto maggito: distinzioni tipologiche.

Realizzare una ricostruzione ragionata delle dis@pcomplessiva dei due istituti in esame,
offrendo un’ analisi dettagliata delle singole nermiettate dalle nuove disposizioni € ustep
fondamentale per costruire una base solida daastirgp per indagare da un punto di vista giuridico
ed economico, tutte le implicazioni che la nuovsciglina introdotta dal Decreto Competitivita
porta seco e le ricadute che tali implicazioni poss generare in termini ddinamiche
endosocietariee esosocietariee di impatto sullacorporate governancel’analisi oggetto del
presente capitolo non puo che partire, allora,ctalsiderare la “definizione” dei due istituti che
hanno definitivamente scardinato il sistema basatariterio della proporzionalita “potere-rischio-
responsabilita” - e che abbiamo accomunato sottlicitura “azioni a voto potenzidte cosi come
emerge dal testo della leggeiché, come si & gia avuto modo di sottolineammostante essi
possano apparire a prima vista molto simili tralatd, comportando entrambi la possibilita di
esprimere un quantitativo di voti per azione superiall'unita, presentano tuttavia delle
caratteristiche che li rendono molto diversi, nologla un punto di vista nominalistico, ma anche e
soprattutto dal punto di vista dehaturagiuridica.
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Con riferimento alle azioni a voto plurimo, 'a#351, terzo comma, del codice civile, affermando
che lo statuto possgrevedere la creazione di azioni con diritto di avgilurimo.” non fa che
attribuire a tale strumento la natura di categspieciale di azioni con tutte le conseguenze del:cas
in primis, che le azioni &ppartenenti ad una medesima categoria conferisamnaali diritti” ',
ovverossia che esse sono tra loro omogenee pezredate fungibili e presentano degli elementi di
divergenza dalle azioni ordinarie; in secondo lyage per la tutela degli azionisti titolari di @i
dotate di diritti particolari trova applicazionedssciplina della assemblee speciali ex art. 23¢6 ¢
in base alla qualest esistono diverse categorie di azioni o strumiminziari che conferiscono
diritti amministrativi, le deliberazioni dell'assditea, che pregiudicano i diritti di una di esse,
devono essere approvate anche dallassemblea dpedagli appartenenti alla categoria
interessatd che delibera secondo le disposizioni che regolhriunzionamento delle assemblee
straordinarie; infine, che il voto plurimo si mamgecon la circolazione del titolo, come si vedna p
dettagliatamente in seguito. Sono necessarie tattelle precisazioni poiché non é vero, almeno
da un punto di vista teorico, che le azioni a vpliorimo assumano sempre la veste di speciale
categoria azionaria. Questo infatti avviene la diweoto plurimo venga attribuito solo ad una
classe di azioni, ossia ad una parte individuataagtale sociale. Appare tuttavia possibile dhe i
voto plurimo possa essere attribuito a tutte lerazesistenti. Per comprendere meglio questa
argomentazione occorre prendere in consideraziendisposizioni che regolano I'emissione di
azioni senza voto o a voto limitato ed in particelguella che fissa il limite di emissione delle
medesime nella misura della meta del capitale E3¢aConfrontando questa disposizione con
quelle disciplinanti I'emissione di azioni a votdupmo si pud notare l'assenza di un limite
espresso in tal senso per tale fattispecie, copaténdosi ricavarey contrario,che possono essere
emesse azioni a voto plurimo anche in misura sopemlla meta del capitale sociale e fino a
coinvolgerlo totalment&?
Sorge spontaneo il quesito circa la reale postibidi applicazione di una configurazione del
capitale sociale caratterizzata dalla presenzeal@i azioni a voto plurimo. In realta, tenendo in
considerazione che il limite di potenziamento datove fissato nella misura di tre voti per azione,
emergono delle fattispecie astratte in cui una lsintonfigurazione potrebbe garantire il
soddisfacimento di molteplici interessi dei soci.
Ovviamente ['utilita di un simile assetto societagmerge solo la dove le azioni a voto plurimo
siano tra loro distinte in piu categorie ad esempio

* Azioni dotate di voti plurimi in misura differenfeategoria A dotata di due voti per azione e

categoria B dotata di tre voti per azione);

100 £y art. 2348, comma 3, c.c.

101 ey art. 2351, comma 2, c.c.
192 cfr. N. ABRIANI, “Azioni a voto plurimo e maggiorazione del dinittli voto degli azionisti fedeli: nuovi scenari e
inediti problemi interpretativi”Approfondimento del 29 settembre 20fdg. 15.
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« Azioni dotate di voti plurimi in materie differera®>
* Azioni a voto plurimo fidelizzanti, ossia azionieclttribuiscono un diritto di voto plurimo
sino al loro trasferimento, a partire dal qualecenvertono automaticamente in azioni
ordinari¢®.

In sintesi, salvo l'ipotesi accennata poc’anziai@oni a voto plurimo assumono generalmente la
veste di “speciale categoria azionaria”. La nafyitaidica che lo strumentde quopud assumere
ben si discosta da quella che invece caratterezzadlloyalty sharesche, al contrario delle azioni a
voto plurimo, non si configurano come delle catemali azioni speciali. La maggiorazione del
voto, cosi come € stata concepita dal legislatat@nd®, non costituisce un diritto speciale della
categoria di azioni, bensi una prerogativa deldmgocio che sia in possesso di certi requisiti
previsti dalla legge e dallo statuto. logalty sharessono concepite come “premio” per I'azionista
fedele, ossia quell’azionista che detiene l'azipee un periodo ininterrotto di almeno 24 mesi
decorso il quale gli saranno attribuiti un massidiaue voti. E proprio il testo della legge che
chiarisce qualsiasi possibile dubbio al riguardall® lettura dell’art. 12¢uinquiesdel Tuf
rubricato “maggiorazione del voto”, si evince chgli “statuti stabiliscono le modalita per
I'attribuzione del voto maggiorato e per I'accertanto dei relativi presupposti, prevedendo in ogni
caso un apposito elentoLa norma, parlando di “attribuzione” della maggizione del voto
piuttosto che di “emissione”, non lascia spazicabmlina interpretazione alternativa: si tratta da un
peculiare clausola statutaria mediante la qualeobega ad un determinato comportamento del
socio, cioé il mantenimento del possesso contimoatelle azioni, la maggiorazione del diritto di
voto nelllassemblea generale. In aggiunta, € Issstart. 127-quinquies, comma 5, a prevedere che
“le azioni cui si applica il beneficio previsto dadmma 1”,vale a dire la maggiorazione del vpto
“non costituiscono una categoria speciale di azianisensi dell’articolo 2348 del codice civile
Dal momento che le azioni a voto maggiorato nortittiscono categoria di azioni non trovera
applicazione in tale fattispecie la disciplina dedissemblee speciali e cosi, ad esempio, non dovra
essere indetta alcuna riunione né espressa al@pravazione da parte dei “soci maggiorati” in

103 g tale ultima ipotesi, per avvalorare la tesi sheta esponendo, si richiama la massima 46/2@ktetorie di
azioni a voto plurimo fidelizzanti” del Consiglicotarile di Firenze Pistoia e Prato, secondo laetial legittima la
clausola dello statuto di una societa per azionnrguotata che riconosca a diverse categorie di @izim diritto di
voto plurimo, differenziandolo in relazione alle texde all’'ordine del giorno (dividendo il capitalad es., in azioni di
categoria B, con diritto di voto plurimo sulle dedire di nomina e revoca del collegio sindacale aggjirovazione di
specifiche operazioni sottoposte all'autorizzaziassembleare, ex art. 2364, n. 5, c.c., e in azibcategoria A, con
diritto di voto plurimo su tutte le altre delibeiiani da assumersi in sede ordinaria, riconoscendfine a tutte le
azioni un diritto di voto ordinario per le delibexeoni dellassemblea straordinaria)”.

1941 tal senso si & espresso, di nuovo, il Consigtitarile di Milano con massima 48/2014, riconostela legittimita
della clausola statutaria di una s.p.a. non quath&a‘nel riconoscere il diritto di voto plurimo ad unategoria di
azioni, preveda la loro conversione in azioni sewato in caso di alienazione delle stésse

195|| quale ha tratto ispirazione dalla disciplindleléoyalty sharedrancesi, con I'unica differenza prevista dal coamm
3 dellart. L225-125, il quale dispone che la regdel voto doppio debba trovare applicazione sofavare degli
azionisti di nazionalita francese o di uno Statorie dell’Unione Europea o di uno Stato facentagpdell’'accordo
relativo allo Spazio economico europeo.
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occasione di modifiche della clausola statutarlaveto maggiorato, financo in occasione della sua
eliminazione.

E opportuno allora cercare di comprendere cosasigglio, in cosa consista la maggiorazione del
voto. Essa rappresenta, in sostanza, una formacdemento del diritto di voto collegata alla
sussistenza di specifici “presupposti” che devasgeee verificati in capo al singolo azionista, e ch
ben possono verificarsi in capo a qualsiasi azianisndipendentemente dalla categoria di
appartenenza. Cid consente di trarre un’ulterioraportante considerazione, ovvero che mediante
l'introduzione di una tale clausola non si deteranicome invece avviene attraverso I'emissione di
azioni a voto plurimo, una diseguaglianza formake $oci, potendo ciascun socio ambire al
rafforzamento del proprio “peso” assembleare meadiBadozione di comportamenti finalizzati alla
maturazione del “beneficid® Si tratta di un’evidenza di non poco conto, péiam simile
strumento potrebbe avere un diverso impatto, rispetguello delle azioni a voto plurimo, per le
minoranze azionarie non di controllo che ben pdteeb usufruire dello stesso al pari dei soci di
controllo per cercare di mantenere inalteratori [potere relativo.

Infatti, le condizioni in cui si deve trovare ilngjolo socio per la maturazione del diritto e che
possono essere qualificate come “presupposti” deléaggiorazione sono sostanzialmente tre:
l'iscrizione in un apposito elenco tenuto dallaistx; il possesso continuativo delle azioni; la
durata minima di tale possesso azionario che irazaecorrere a far data dall'iscrizione e che é
stabilita dallo statuto delle singole societa, d@lgpossono prevedere un periodo pit 0 meno lungo
ma non inferiore alla soglia temporale minima indiiata dalla legge nella misura di 24 mesi.
Prima di proseguire oltre nella trattazione e oppuw fare una brevissima, ma importante,
precisazione, ossia che nonostante I'istituto anessia stato piu volte richiamato con I'espression
“azioni a voto maggiorato”, tale dicitura € impri@pm quanto non coerente con la natura giuridica
che lo contraddistingue. Pertanto, € bene tenenerge che ogniqualvolta si fara riferimento alle
“azioni a voto maggiorato” ci si vorra riferire au@jle azioni che siano state possedute dal
medesimo azionista per un periodo continuativo ieterrotto di almeno 24 mesi e che, per tal
motivo, sono strettamente legate al “premio” attitiv all’azionista medesimo in riconoscimento
della sua permanenza prolungata nel capitale gocial

Chiusa questa breve parentesi, si pud metterecandhe proprio l'ultimo presupposto citato, cioé
guello del continuativo periodo di possesso, fargere la linea di continuita esistente tra questo
istituto e quello introdotto, sempre in tema diistec quotate, con il D.lgs. n. 27 del 27 gennaio
2010, ovverossia la maggiorazione del dividendaguale va a “potenziare” un altro diritto, questa
volta non amministrativo ma patrimoniale: il dioitalla percezione degli utili. Anche questo
strumento € stato introdotto, infatti, con I'obiett di incentivare la permanenza del socio
nellimpresa e, conseguentemente, la stabilita’idedstimento, trasformando fattispecie di

1%¢cfr. M. SacLiocca, “Il definitivo tramonto del principio “un’azione, ruvoto™: tra azioni a voto multiplo e
maggiorazione del voto”, iRiv. Not.,2014, |, p. 944.
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investimento speculativo in fattispecie di invesitto di medio/lungo periodd. Analogamente a
guanto visto per il voto maggiorato, anche le azamm dividendo maggiorato non costituiscono
una speciale categoria azionaria. Questo conseaféednare che, da una parte, la previsione di un
periodo minimo di possesso puo essere considetse d’elemento chiave che consente di
interpretare le reali intenzioni del legislatoreles, dall’altra, la stessa previsione assurgettotra
distintivo e caratteristico che permette di induade la diversita in termini diatura giuridicatra
questi due istituti, entrambi concepibili come “ro@cismi premiali della fedelta dell’azionist¥”

e il voto plurimo. La diversita in termini di natutra maggiorazione del voto e voto plurimo e alla
base, come gia piu volte rimarcato, delle divensalita che possono essere raggiunte con ciascuno
dei due strumenti e, conseguentemente, del divardato di applicazione. Si e gia detto che, in
linea generale, le azioni a voto plurimo siano ainpetenza delle societa c.d. chiuse, mentre la
maggiorazione del voto trovi terreno fertile altenno delle societa quotate. E allora, prima di
procedere oltre, & opportuno fare delle precisazeidenziando innanzitutto che oltre alle societa
chiuse possono emettere azioni a voto plurimo aatdume societa che rientrano gehus'societa
aperte”, ovvero quelle societa che fanno ricorsanakcato del capitale di rischio, ma che al
contempo non presentano titoli azionari quotatimercati regolamentati e che il legislatore
individua e descrive come societa “con azioni diéfufra il pubblico in misura rilevanté®. In
sostanza, ildiscrimentra societa che possono emettere azioni a votonmue quelle che, al
contrario, non possono farlo & costituito dallawenesso titoli ammessi alla negoziazione in
mercati regolamentati italiani o di altri paesildéhione Europe&™ Oltre aldiscrimentra le due
sfere di applicabilitd?, si pud quindi evidenziare come I'applicazione lalefisciplina sulla
maggiorazione del voto sia legata non solo al patandella quotazione di titoli azionari, ma anche
a quello della nazionalit¥.

Accanto a questa distinzione generale si pongoriospecifiche disposizioni che prevedono
eccezionali ipotesi di estensione e sovrapposizdgieeampo di applicazione dei due istituti e, in
particolare, di quello del voto plurimo. La normariflerimento € quella contenuta all”art. 127-

197 'art. 127-quater del Tuf, 1 comma, prevede imfeltte ‘ciascuna azione detenuta dal medesimo azionistaiper
periodo continuativo indicato nello statuto, comuagion inferiore ad un anno o al minor periodo tarente tra
due data consecutive di pagamento del dividenda@len attribuisca il diritto ad una maggiorazionemsuperiore al
10 per cento del dividendo attribuito alle altre@x”.

198 Cfr. A. BUSANI, M. SAGLIOCCA, op. cit., p. 1058.

199 Ex art. 2325 bis, c.c. La soglia di rilevanza @b#ita con riferimento al numero di azionisti ohtigazionisti, che
deve essere pari 0 superiore a duecento, e all'atamedi capitale che non deve essere inferiord 84569 euro, ex
art.2-bis del regolamento Consob n. 11971/1999.

Y1O9Ey. art. 119 del Tuf.

M1 Tra I'altro, occorre evidenziare che c’é chi rigeche I'applicazione della maggiorazione del wiriti voto non sia
limitata o limitabile alle sole societa per aziapiotate, ritenendo che la collocazione delle digmms che regolano
tale istituto nell’'ambito del Titolo Ill, capo Igel Tuf non sia una ragione valida per escluderdifzabilita del voto
maggiorato alle altre societa per azioni. Cfr. NbnB, “Il principio della corrispondenza tra potereigchio e le azioni
a voto plurimo: noterelle sul tema”, @iurisprudenza commercigl2015, I, p. 276.

112 persocieta italianesi intendono quelle soggette alla legge italianéasase dell’art. 25 della legge 31 maggio n.
218 sul diritto internazionale privato, ossia: st&icostituite in Italia; societa costituite alter® con sede “principale”
in Italia; societa che hanno trasferito dall’estalidtalia la propria sede legale.
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sexies del Tuf che, sebbene al primo comma pregkddin deroga all’art. 2351, quarto comma,
del codice civile, gli statutidi societa emittenti titoli quotatirfon possono prevedere I'emissione di
azioni a voto plurimg al secondo comma introduce tre specifiche ipatesui il capitale sociale

di societa quotate possa essere caratterizzat@ alatla presenza di azioni a voto plurimo, ossia in
caso di:

* emissione antecedentelliaizio delle negoziazioni in un mercato regolam&td’, purché
esse mantengano le proprie caratteristiche e ripdaoyiti;

« aumento di capitale gratuifts, ossia mediante passaggio di riserve a capital@rex2442
c.c., ovvero aumento di capitale a pagamentediante nuovi conferimenti senza esclusione
o limitazione del diritto d’opziorie qualora la societa abbia gia emesso, evidenttmen
prima della quotazione, azioni a voto plurimo e esstti di ‘mantenere inalterato il
rapporto tra le varie categorie di azidniln tal caso, salvo che lo statuto non disponga
diversamente, la societa puprbcedere all’'emissione di azioni a voto plurimoncte
medesime caratteristiche e diritti di quelle giae=msé.

« fusione o scissiort&" in tal caso sono le societa risultanti dalladnsi o dalla scissione che
possono emettere azioni a voto plurimo, alle stesselizioni e con le stesse finalita
indicate nel punto precedente, qualora abbiamapage all'operazione societa con azioni
a voto plurimo.

Mentre relativamente alla disciplina delle fattisigedi cumulo tra azioni a voto plurimo e l'altro
meccanismo di rafforzamento del voto e alle coteetpiestioni interpretative che in tutte le citate
operazioni straordinarie vengono fuori si dira ppprofonditamente in un paragrafo dedicato, in
guesta sede €& opportuno soffermarsi sull'ipotessatiieta che accede per la prima volta alla
negoziazione (IPO) avendo gia emesso azioni a plotidmo. L'art. 127-sexies, secondo comma,
primo periodo, prevedendo che tali azioni mantendaroro caratteristiche e i loro diritti, consent
di raggiungere l'obiettivo dichiarato dal legislegadella “mini-riforma”, ovvero incentivare going
public delle s.p.a. chiuse italiane, prevalentementensraito familiare, costituendo la permanenza
post quotazione delle azioni a voto plurimo un frlabile vantaggio per la famiglia di controllo in
grado di garantire alla stessa di detenere la meauia dei voti esercitabili in assemblea pur in
assenza di una maggioranza di capitale socialen @¥evedere una norma analoga a quella appena
descritta a fianco al mantenimento del divietordissione di azioni a voto plurimo per le societa
guotate, avrebbe determinato un impatto minoreraggiungimento di tale obiettivo giolicy
poiché lo strumento del voto maggiorato non e adgrdi attribuire, per tutti i presupposti neceissar
alla maturazione della maggiorazione, per il limmtassimo di due voti e, quindi, per la sua natura

U3 Ex. art. 127-sexies , comma 2, lett. a), del Tuf.
14 Ex art. 127-sexies, secondo comma, lett. b) dél Tu
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intrinseca, un potenziamento del diritto di votottaforte quanto quello ricavabile dallo strumento
del voto plurimo.

In sostanza, dall'indagine sommaria sin qui coraetherge come i dumeccanismi di governance
siano solo apparentemente vicini, essendo benreiiffiein termini di natura giuridica e di finalita
che di riflesso consentono di perseguire. E propila luce di tali differenze che si pud ora
procedere ad analizzare le specifiche disposizibaine disciplinano il funzionamento, cercando di
evidenziare le possibili ricadute che I'adoziongali strumenti ha sulla normativa vigente, ossia
guelle ricadute che abbiamo definito inizialmeraeme effetti sul “sistema societa per azioni”.
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2.1.2. Ancora in tema di campo di applicazione. Le azerbto potenziato nelle societa
cooperative: possibilita di un applicazione analcaf?

bY

Prima di intraprendere l'analisi che si € appenappsto di realizzare, si pone il tema se la
disciplina delle azioni a voto potenziato sia stifmée di essere estesa anche al tipo “societa
cooperative”. Il dubbio nasce in virtu delle segileonsiderazioni: le societa cooperative possono,
ovviamente, prevedere che il capitale sociale ajgpresentato da azidhl e possono essere
ammesse alla negoziazione nel mercato regolamertatdisciplina delle societa cooperative,
analogamente a quella delle s.p.a., legittima dexogfatutarie al regime legale del voto che e
quello, & bene ricordarlo, del voto capitatfol’art. 135-bis del Tuf nellindividuare le dispia®oni

in materia di s.p.a. quotate che non si applicdleocaoperative quotate, non ricomprende gli art.
127-quinquies e 127-sexies, dedicati appunto a wedggiorato e al voto plurimo. Se, tuttavia, si
considera che la novita principale arrecata dafiaiplina delle azioni a voto plurimo e maggiorato
consista, come si & piu volte sottolineato, netbaazare I'autonomia statutaria a “derogare anche
in senso incrementativo al parametro legale di cmurazione del voto degli azionisti, cioe il
numero delle azioni”, appare evidente coffe disciplina in esame non siautomaticamente
trasferibile nel campo delle cooperative®, poiché per esse la regola legale per I'attriboeidel
diritto di voto &, lo si € detto, quella del voterpeste, una regola cioé diversa e contrapposta a
quella che abbiamo definito di “democrazia pluttice e che caratterizza le societa per aZiéni
Riprendendo le parole di un autorevole autore ¢he accupato del tema, si tratta dietificare
guali siano i confini dell’autonomia statutaria deelcooperative in punto di derogabilita del regime
legale “democratico” del voto capitarid'®, tenendo in considerazione che la materia in egame
regolata non solamente da disposizioni e normergknma anche da disposizioni e norme speciali
destinate a trovare applicazione da un punto da\dsttorialé?®. Orbene da un punto di vista
generale, facendo quindi riferimento alle dispasizicivilistiche, con la riforma del 2003 il
legislatore ha introdotto quelle diverse ipotesiddroga di cui inizialmente si parlava, le quali
tengono in considerazione sostanzialmente due sliparametri: quellonutualisticq riguardante
I'entita degli scambi tra cooperativa e socio; tpuebpitalistica riguardante invece I'entita della

15 Ex art. 2525, primo comma, c.c., che prevede sspraente chdl‘valore nominale di ciascuna azione o quota non
puo essere inferiore a venticinque euro per le @izig@ superiore a cinquecento eliro

116 'art. 2538, comma 2, primo periodo, c.c., dispahe ‘Ciascun socio cooperatore ha un voto, qualunqueilsia
valore della quota o il numero delle azioni posgetiu

17 cfr. G. MARASA’, "Voto plurimo, voto maggiorato e cooperative” Banca borsa e titoli di credité/1, 2016, p. 1-
2.

18| a contrapposizione evincendosi dallo stesso kterale della legge. Al riguardo v. nota 116.

119G, MarAsA’, "Voto plurimo, voto maggiorato e cooperative"Banca borsa e titoli di creditd/1, 2016, p. 2.

120 Tuttavia, posto che la disciplina settoriale comeen alcuni casi maggiori deroghe al principiongeratico (v. ad
es. banche cooperative), si ritiene opportuno é&imitI'analisi alla disciplina contenuta nel codicwile. Le
considerazioni che seguono sono infatti susceitipdr la portata generale delle norme, di essstese alle diverse
categorie settoriali in cui si articola il fenometmoperativo, salvo i casi in cui le deroghe cfitamente previste — in
particolare quelle che vedremo risultare rilevantiini dell’estensione della disciplina del vototpnziato alle societa
cooperative — vengano espressamente escluse datteativa di settore.
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partecipazione al capitale. E allora, nel casauiiastatuto preveda che il voto venga attribdito
ragione della partecipazione allo scambio mutietist** e, contemporaneamente, tale criterio
sostituisca integralmente il voto capitario — ewualita, tra l'altro, concepibile nelle sole
cooperative consortili — € comunque previsto unpitodimite, poiché lo stesso statuto dovra
stabilire ‘un limite per il voto plurimo per tali categorie doci in modo cHeil singolo socio non
possa esprimergiu di un decimo dei voti in ciascuna assembleagad’; la categoria di soci che
cosi viene ad esistenza non possa vedersi atgilmamplessivamentepiti di un terzo dei voti
spettanti all'insieme dei soci presenti o rappresaéirin ciascuna assemblea genetdfé. Nel caso
invece in cui si faccia riferimento al parametrdlal@artecipazione al capitale, I'art. 2358, comma
2, prevede chedi soci cooperatori persone giuridiche I'atto cdstivo puo attribuire piu voti, ma
non oltre cinque, in relazione alllammontare deijaota oppure al numero dei loro menibiNel
caso prospettato € allora evidente che la normaiiifistica contempli in realta, come il limite
massimo dei 5 voti sottolinea, delle ipotesintiggiorazione del voto capitarigpotesi cioe che
non facciano altro che confermare il voto capitariedesim&® L'unico “spiraglio” pud essere
allora individuato nell’art. 2543, comma 2, il gegdrevede la possibilita per 'autonomia statutaria
di “attribuire il diritto di voto nell’elezione dell’agano di controll non solo ‘in ragione della
partecipazione allo scambio mutualisticona anche proporzionalmente alle quote o alle azioni
possedute In aggiunta alle disposizioni esaminate, la mifi@ del 2003 ha introdotto ulteriori
possibilita di deviazioni dal principio del votopitario, giustificando tali deroghe sulla base aell
“natura del socio finanziator&* e della necessita, quindi, di favorire la capizdizione delle
societa cooperative. Sulla base di cio, I'art. 2526 codice civile prevede la possibilita per tale
tipologia societaria di dotarsi di strumenti fin&rz partecipativi, categoria all'interno della dei@
opinione prevalente in dottrina che possano essmmpresi anche i conferimenti attributivi della
qualifica di socid® - incrementativi quindi del capitale sociale — da@no cosi emergere la
distinzione tra capitale di cooperazione e capitiildinanziamento, il quale ultimo pud essere
sottoscritto non solo da terzi “creditori” ma anaegli stessi i soci, con la conseguente e ulterior
distinzione trasoci cooperatori e soci finanziatori’®. Vista la peculiaritd del tipo societario in
esame, il legislatore ha ovviamente posto chiaritiiatti a prevenire l'ipotesi in cui la deroga al
principio capitariode quo si trasformi in un mezzo per assumere il govermtladsocieta
compromettendo lo scopo mutualistico, rischio, tueppena evidenziato, concepibile in virtu dei

12LEx artt. 2538, comma 4, e 2543, comma 2, c.c.

122 ey art. 2358, comma 5, c.c.

123 Cfr. N. ABRIANI, L. CALVOSA, G. FERRIJr, G. GANNELLI e altri, “Diritto delle societa [Manuale breve]’022,V
edizione, p. 486.

124 cfr. L. 366/2001, art. 5, comma 2, lett. c). Sitm delle direttive contenute nella legge delegjidiforma del 2003.
125 "articolo citato contiene, infatti, proprio neliaia rubrica un inequivocabile riferimento ai “sicanziatori”.

126 Cfr. N. ABRIANI, L. CALVOSA, G. FERRIJr, G. GANNELLI e altri, “Diritto delle societa [Manuale breve]"022, V
edizione, p. 493; Cfr. G. MRASA’, "Voto plurimo, voto maggiorato e cooperative” Banca borsa e titoli di credito
1/1, 20186, p. 4.
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particolari interessi di cui i soci finanziatori reo portatori, evidentemente divergenti da quelli
propri dei soci cooperatori e della societa. Sirifarimento, in particolare, al comma 2 del
medesimo articolo, nel quale si prevede che ai finanziatori ‘hon pud in ogni caso essere
attribuito piu di un terzo dei voti spettanti aliS$ieme dei soci ovvero rappresentati in ciascuna
assemblea generdleNonostante il legislatore non abbia dispost@eeleazioni di finanziamento

il voto debba essere capitario o proporzionaleapitale sottoscritto, & orientamento consolitfdto
che, in ragione dell’interesse non mutualisticawlii soci finanziatori sono in genere portatooi, |
statuto possa prevedere un voto rapportato al munale azioni medesime: la logica capitalistica
dellinvestimento effettuato da tale categoria dicisappare infatti molto piu coerente con il
principio plutocratico che con quello democraticel @oto. In virtu di tali considerazioni puo
ritenersi sicuramente concepibile I'esistenza da disciplina statutaria che proporzioni il numero
dei voti spettanti ai singoli soci finanziatoririmero delle azioni da questi detenute, nel rispett
ovviamente, del limite poc’anzi analizzato. E al@on esclusivo riferimento all'ipotesi de#igioni

di finanziamentaon applicazione statutaria del principio “un’azomin voto”, che pud concepirsi
in astratto un’applicazione in via analogica délisciplina del voto plurimo e maggiorato. Se cio e
vero da un punto di vista eminentemente teoricojta tuttavia difficile immaginare una diffusione
pratica di tali istituti per il fatto che l'increm& del peso, in termini di voti, del singolo socio
finanziatore non potra essere comunque sottratts@etto del cosiddetto “vincolo di minoranza”
poc’anzi descritto che sugli stessi grava. E dosgremento del numero di voti a disposizione dei
soci finanziatori potra consentire il raggiungineedel limite citato del terzo dei voti con un minor
investimento in termini di capitale, ma non potraipermettere I'ottenimento o il rafforzamento
del “controllo” della societa, con la consegueniza ¢oto plurimo e voto maggiorato non potranno
mai essere utilizzati in modo da sfruttare al nmaesile potenzialita loro proprie, cid non
consentendo, tuttavia, di asserire che sia di sadisvo pratico la loro introduzione nella societ
cooperativa.

127.Cfr. G. MaRASA', "Voto plurimo, voto maggiorato e cooperative” Banca borsa e titoli di creditd/1, 2016, p. 6, e
in particolare v. nota 14, ove ampi riferimentilmrafici.
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2.1.3. Azioni a voto plurimo e societa non quotate: mddadiintroduzione e “contenuto”.

Delineata con chiarezza la natura delle azionita pturimo, conviene indagare primariamente le
possibili modalita di introduzione delle medesimaiché queste possono essere molteplici e,
conseguentemente, molteplici sono le questionipdssono presentarsi nelle diverse fattispecie. E
necessario chiarire allora, cosa si intende quasidumarla di procedimento di emissione di tale
categoria azionaria. Con esso si fa sostanzialmefgemento a due operazioni logicamente
distinte I'una dall’altra, ma che ben possono ezaisi contemporaneamente: I'introduzione di una
clausola statutaria che prevede tale categoriamadi regolandone caratteristiche e diritti, cal ci
andando a specificarne anche il “contenuto”; il ca@tsmo giuridico che porta alla loro concreta
emission&?,

Relativamente alla prima operazione menzionataroequemettere che anche se, come piu volte
sottolineato, le azioni a voto plurimo rappreseatana speciale categoria azionaria, cio non toglie
che sia comunque necessaria una previsione statatinché queste siano disciplinate in termini
di contenuto. Con riferimento all'inserimento dletalausola, occorre poi fare una distinzione in
funzione del momento temporale in cui la stessaevientrodotta in statuto, in quanto tale
introduzione puo avvenire sia in sede di costitngidella societa sia in un momento successivo alla
sua nascita. La principale questione che si pordloga quella di individuare correttamente i
guorum necessari ai fini della valida costituziendeliberazione dell’assemblea. E allora, é sin da
subito evidente che nessuna criticita si pone rehanto in cui la societa decida di dotarsi di azion
a voto plurimo gia in fase di costituzione: in t@dso, infatti, gli azionisti che decidono di
sottoscrivere il contratto sociale lo fanno esseadmwnoscenza del suo contenuto, accettando le
regole in esso previstab originee, quindi, essendo consapevoli dei possibili regppo potere che

si potrebbero determinare con I'emissione di tglecimle categoria azionatfa Diverso & il
discorso nell'ipotesi in cui queste vengano intitbelan una fase successiva a quella della nascita.
Emettere tali azioni significherebbe infatti apjaogt una modifica al contratto sociale con la
conseguente necessita di adottare la deliberadintioa secondo le maggioranze previste dal
codice civile per le deliberazioni dell'assemblé@ardinaria, pena l'invalidita della stessa, eicos
in prima convocazione saranno necessari un quorostitwtiivo e un quorum deliberativo
coincidenti e pari alla meta piu uno del capitaleiale per le societa chiuse (ex. art. 2368, sexond
comma, codice civile), divergenti per le societa tnno ricorso al mercato del capitale di rischio
per le quali ai fini del’'approvazione della delibe— che, &€ opportuno ricordarlo, puo essere
adottata solo in determinate ipotesi previste ddll’127-sexies, del Tuf — é richiesto invece otty

128 Diversi, infatti, possono essere tali meccanis$hipensi ad esempio ad una delibera di aumentapiiate sociale
con emissione di azioni a voto plurimo, oppure ad delibera di conversione di azioni ordinarie aioai a voto

plurimo.

129 Cfr. M. SacLiocca, “Il definitivo tramonto del principio “un’azione, ruvoto”: tra azioni a voto multiplo e
maggiorazione del voto”, iRiv. Not.,2014, |, p. 936.
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favorevole di almeno i due terzi del capitale r@sentato in assemblé&® in ipotesi di seconda
convocazione e convocazioni successive sarannssateinquorumecostitutivo pari ad un terzo
del capitale sociale e wquorumdeliberativo pari ad almeno i due terzi del cdpitappresentato in
assemblea sia per le societa chiuse che per gole#lefanno ricorso al mercato del capitale di
rischio.

Queste regole, che sono le regole “ordinarie” @tevdal codice civile per le modifiche statutarie,
sono in realta valide solo per le societa cosétaifar data dal 31 agosto 2014, poiché per legoci
precedentemente costituite il legislatore ha ptevisn innalzamento dejuorum necessari per
I'introduzione successiva di tale tipologia azioaaa tutela delle minoranze non di controllo che
potrebbero veder lesionati i propri diritti a segudell’approvazione della delibera stessa: in
sostanza, il D.L. 91 del 2014 richiede come quodsatiberativo la maggioranza qualificata dei due
terzi del capitale rappresentato in assemblea aimclpgima convocaziortd™. La ragione di tale
maggior tutela accordata alle minoranze azionarigodieta preesistenti all’entrata in vigore del
Decreto e da rinvenirsi nel fatto che si fa rifezimo a societa costituite in un sistema normativo i
cui vigeva il divieto di voto plurimo, ossia in weistema in cui il socio di minoranza non aveva
certamente preso in considerazione la possibiligassione di azioni a voto plurimo nel momento
di effettuazione dell'investimento azionario. E benotare che mentre il regime sopra definito
“ordinario” prevede in prima convocazione wuorum deliberativo commisurato al “capitale
sociale”, il regime “speciale” prevede, sempre Mm@ convocazione, un quorum deliberativo da
raffrontarsi al “capitale rappresentato in asseaibld@en potrebbe accadere, pertanto, che il
raggiungimento dei due terzi del capitale rappreegenn assemblea avvenga con un numero di voti
inferiore a quello necessario al raggiungimentdadeleta piu uno del capitale sociale, con un
risultato contrario a quello cui la norma in quesé € preordinata, con un indebolimento, quindi,
del livello di tutela delle minoranze. Se, allofafine della norma che introduce questo regime
“speciale” & quello di rafforzare la tutela di @odono i soci nel regime “ordinario”, non si puo
concludere se non nel senso di un cumulo dei doeugd®* per quelle societa per cui si applica il
regime “speciale”, 'assemblea straordinaria dee&bdrare, in prima convocazione, con il voto
favorevole dei due terzi del capitale sociale rappntato in assemblea; il raggiungimento di tale
guorum non é tuttavia sufficiente se assieme anl @38 si raggiunge anche la soglia della meta piu
uno del capitale sociale. A fianco a tali considenai, non va dimenticato il possibile impatto
dellintroduzione delle azioni a voto plurimo meui@ modifica statutaria sulle azioni gia esistenti,

130 Ex art. 2368, secondo comma, secondo periodo, c.c.

131 Ex art. 212 disp. att. del codice civile, cosi @modificato dal decreto legge n. 91/2014.

132|n tal senso si esprime PBBADESSASottolineando cherpportando la percentuale necessaria per I'apprzivae
della delibera al capitale rappresentato in assesabl’'incremento dei voti necessari per I'approva® della delibera
rispetto all’'ordinario (50% del capitale sociale) sealizza solo nel caso in cui si presentino atovgoci in misura
superiore al 75% del capitale sociale, 1& dove, nato in cui I'affluenza sia piu bassa, I'effettard quello non
dell'aumento, ma della riduzione dei consensi ngeads Cfr. P. ABBADESSA “Le azioni a voto plurimo: profili di
disciplina”, inlmpresa e mercato. Studi dedicati a M. LibertMilano, 2015, p. 6.
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specie qualora tra queste siano rinvenibili ultegategoria speciali. In tale situazione , nelocas

cui lintroduzione di azioni a voto plurimo arrechin pregiudizio ai diritti di altre categorie
azionarie sarebbe necessaria, in aggiunta alle ioragge qualificate sopra individuate, anche
'approvazione da parte delle assemblee specidgli dzionisti appartenenti alle categorie che
verrebbero lese, in assenza della quale la delibemuttiva sarebbe improduttiva di effélfi

Per quel che concerne invece i meccanismi conangretamente si giunge all’emissione di azioni
a voto plurimo, essi possono essere sostanzialmdeletda conversione di azioni ordinarie in azioni
a voto plurimo e l'aumento di capitale, gratuit@ pagamento, con emissione (anche) di azioni a
voto plurimo. | problemi che si pongono in quesddti$pecie possono essere diversi e attengono
principalmente al rispetto del generale principiopdrita di trattamento degli azionisf. Nulla
guaestionei casi di conversione di tutte le azioni in aziarvoto plurimo e di conversione di solo
parte delle azioni con consenso unanime dei strorece, la dottrina € divisa circa la disciplina
applicabile in ipotesi di deliberazione di convers adottata a maggioranza. Alcuni ritengono che i
soci di maggioranza non possano votare solamefitecanversione delle loro azioni ordinarie in
azioni a voto plurimo o, addirittura, non possaratave affatto. In tale ipotesi infatti, pur non
essendo configurabile una fattispecie di conflitinteressi — essendo quest’ultimo concepibile, ai
sensi dell'art. 2373, cod. civ., solamente fra @@Bocieta e non tra socio e socio — ben si pgotreb
parlare di Wisparita di trattamento tra i soci e, quindi, diraye ed evidente abuso della
maggioranza ai danni della minoranza, il che pafesate minerebbe di illegittimita la
deliberazione che fosse assunta in tal s&30Altri, sempre nell'ottica della parita di trattamto
degli azionisti, ritengono che conversioni in aziawoto plurimo di azioni ordinarie 0 comunque di
categorie azionarie preesistenti selettivamentiithgate o a favore di alcuni azionisti non possano
essere considerate legittime in via assoluta exdguindipendentemente dalla partecipazione o
meno alla votazione da parte del socio (o del goufisoci) di maggioranz¥, con la conseguenza
che ogni deliberazione di questo tipo configureeshbin’ipotesi di “abuso della maggioranza ai
danni della minoranza”.

Per quel che riguarda invece 'aumento di capitateorre distinguere se esso sia fatto a norma
dell'art. 2442 c.c. oppure se si tratti di aumedit@apitale a pagamento. Mentre nel primo caso —
prevedendo la norma citata, al secondo comma, leh&zfoni di nuova emissione devono avere le
stesse caratteristiche di quelle in circolazionedevono essere assegnate gratuitamente agli
azionisti in proporzione di quelle da essi gia pEhgé — non si possono emettere azioni a voto
plurimo, salvo che esse non siano gia presentcaygtale sociale, nel qual caso la loro emissione
dovrebbe avvenire in misura proporzionale alla Ipresenza nel capitale medesimo cosi da non

133 Cfr. G.F. QwPOBASSQ “Diritto commerciale 2, Diritto delle Societa”, Miho 2013, p. 211.
134 per il quale si rimanda al primo capitolo, speeifnente al paragrafo 1.1.1.

135 Cfr. A. BUSANI, M. SAGLIOCCA, op. cit. (V. nota 9), p. 1056.

136 Cosi, per tutti, N. ARIANI, op. cit.(v. nota 100), p. 15.
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alterare i rapporti di potere tra i soci, nellac®ta ipotesi la questione & piu complessa entrando
gioco le norme in tema di diritto di opzione. Indsedi aumento di capitale a pagamento non
sorgono problemi in termini di lesione della padi&rattamento degli azionisti qualora le azioni a
voto plurimo di nuova emissione siano offerte irziope a tutti i soci, poiché non verrebbe
pregiudicata la possibilita di ognuno di mantengralterato il proprio peso nella compagine
sociale. E evidente che un’ipotesi del genere, wepptrattamente concepibile, & destinata a non
trovare alcuna applicazione pratica poiché nascéalddipologia azionaria proprio con lo scopo di
alterare il peso relativo dei soci nella compagioeiale, potenziando le prerogative amministrative
di alcuni di questi a discapito di altri, non siptabbe quale sarebbe l'incentivo o l'interesse
perseguito con la realizzazione di un’operaziomailsi Ha allora senso soffermarsi sull'altra
possibilita, questa volta destinata a trovare sicata esecuzione, cioé l'ipotesi di limitazione o
esclusione del diritto d’opzione, con conseguemtssibilita di optare per I'acquisto delle azioni a
voto plurimo di nuova emissione riservata esclusieate ad una parte del capitale sociale. La
guestione che emerge in tale fattispecie riguaadadittimita della soppressione totale o parziale
del diritto d’opzione in caso di emissione di aziarvoto plurimo. Infatti, sulla base dell’art. 244
guinto comma, del codice civilegtiando l'interesse della societa lo esige, il dirit’'opzione puo
essere escluso o limitato con la deliberazioneuthanto di capitate con cio configurandosi un’
ipotesi astratta di compatibilita tra emission@zioni a voto plurimo e limitazione o esclusioné de
diritto in questione, da verificarsi poi caso pasa sulla base di concrete e oggettive “esigenze”
societarié®’,

Delineati i meccanismi utilizzabili in astratto, @ii0 evidenziare che la scelta operativa tra questi
dipendera, ovviamente, dalle ragioni che nel cageciico motivano l'introduzione di tale
categoria azionaria. Ad esempio, nel caso in aufarmemente alle attese del legislateupra
individuate, si voglia raccogliere capitale di har senza ridurre il proprio potere di controllo, s
potrebbe deliberare, con competenza dellassemdil@@rdinaria, una conversione delle azioni
ordinarie in azioni a voto plurimo con una sucoessieliberazione di aumento di capitale con
emissione di azioni ordinarie.

Non resta ora che analizzare piu nel dettagliditalo 2351 del codice civile ed in particolare la
parte dello stesso che disciplina il possibile temmto” che puod caratterizzare le azioni a voto
plurimo. Un primo problema che si € sollevato gmha in esame, e stato quello dell’'ammissibilita
del “voto plurimo decimale”, ossia di azioni a vgiturimo con attribuzione di un diritto di voto
maggiore di uno espresso in termini decimali (aeh®gs0 un’azione con voto pari a 1,5 0 2,5).
Infatti, la disposizione in esame si ferma allasd®wone del tetto massimo di voto plurimo,

13TCirca i confini della “esigenza” correlata all'imesse sociale & difficile procedere ad una preniimiduazione, data
la genericita del termine utilizzato. Secondo I'msfazione giurisprudenziale dominante si ritiene itkcontenuto di
tale esigenza coincida con laoluzione ragionevolmente pil conveniente per lBettivita societarid. V. Trib.
Milano, 31 gennaio 2015, @iur. It., 2005, p. 1865, con nota di SERRATO.
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individuato nella misura di tre voti per azionenngpecificando nulla al riguardo. La dottrina é
divisa sulla questione. Alcuni ritengono, sulladadsl tenore letterale della norma che dispone che
“ciascuna azione a voto plurimo pud avere fino amassimo di tre vott*® che i “decimali” di
voto non siano ammissibiff. L’argomentazione non appare condivisibile e pemprendere le
ragioni di ci0 occorre considerare che la questipu® essere generalizzata in termini di
ammissibilita nel sistema “societa per azioni” @liibuzione ad una singola azione non di un
diritto di voto completo, ovverossia un voto, bedsiuna frazione di diritto di voto. Proprio a
seguito di questa generalizzazione del problemppdrtuno richiamare quanto gia affermato nel
primo capitolo parlando della natura della socip&x azioni e, in particolare, delle ragioni
dell'utilizzo dello strumento azionario come uniiamisura della partecipazione al capitale sociale:
esso e totalmente neutrale sia rispetto alla q@aetalla natura dei diritti in esso incorporai@ s
rispetto a come quegli stessi diritti sono attriip@sso costituisce solo I'unita di misura sulld c
base determinare i diritti spettanti ai soci. Pali tnotivi e poiché non esistono nel nostro
ordinamento norme che vietano l'attribuzione diivisazionati e, inoltre, non incidendo una
configurazione del genere su diritti indisponihilbn essendo tale il diritto di vdf8, si puo
concludere circa la possibilita che la clausolduséaia introduttiva delle azioni a voto plurimo
preveda l'attribuzione alle stesse di un quantitaiii voti espresso in termini decimidfi Dei
problemi potrebbero presentarsi in ambito operatelativamente alla spettanza del voto, ovvero
che per poter esercitare il voto il socio debb&messtolare di un complesso di azioni tale perleui
frazioni di voto si cumulino fino al raggiungimentell'unita.
Oltre ad individuare la soglia massima di votiihttibili a ciascuna azione a voto plurimo, I'art.
2351 opera una tipizzazione circa alcune possdahfigurazioni che lo stesso puo assumere,
donandogli maggiore flessibilita e garantendo ahestesso possa essere adattato alle esigenze
concrete di specifiche fattispecie societarie. &iriferimento alle ipotesi, cui in parte si e gia
accennato, di attribuzione del voto plurimo:

» per ogni deliberazione dell’'assemblea,;

* limitatamente a certi argomenti;

» subordinatamente al verificarsi di particolari cammhi non meramente potestative.
Mentre il primo punto costituisce fattispecie o@tia che trova applicazione qualora lo statuto
introduca tali azioni specificando il numero diiv@tciascuna spettanti e senza null’altro dispakre,
“voto plurimo per argomenti” e il “voto plurimo cdizionato” costituiscono delle fattispecie che
richiedono un’espressa regolamentazione statugasiee, pertanto, risultano meritevoli di una breve

138 Ex art. 2351 c.c., comma 4.

139 Cfr. A. BUSANI, M. SAGLIOCCA, op. cit, pag. 1053, nt. 16.

140 Al riguardo si ricorda anche la possibilita, petsi dall’'ordinamento, di emissione di azioni totaite prive del
diritto di voto.

141 Cfr. B. MasSELLA Ducci TeR, “Il decreto competitivita: prime riflessioni su wotplurimo eloyalty shares
allitaliana” in Rivista di Diritto Commerciale2014, 1l, p. 469, nt. 9.
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riflessione. E cosi, si pud specificare che il ‘tvgilurimo per argomenti” puo riguardare sia la
tipologia di assemblea, ossia con la possibilitabdneficiare dello stesso limitatamente alle
deliberazioni dell'assemblea ordinaria o straordmaoppure pud riguardare una certa materia,
come ad esempio la nomina degli amministratoriuogpancora, tutti gli argomenti eccetto alcuni.
Questi spazi di autonomia statutaria possono egsgneariamente combinati tra 1378, Dall’altro
lato, il “voto plurimo condizionato”, configura urparticolare fattispecie in cui il beneficio delteo
plurimo é soggetto a condizione sospensiva, ostitécato” sino al verificarsi dell’evento, futuro
e incerto, dedotto in condizione. La norma speajfiooltre, che deve trattarsi di una condizione
non meramente potestativa, ovvero indipendente taléra volontadi una delle parti*® e, quindi,
non rimessa al libero arbitrio di alcufid Se la condizione presupposta dalla norma & quella
sospensiva, sorge spontaneo l'interrogativo dettanessibilita di una condizione risolutiva, cioé
una condizione al verificarsi della quale l'aziome voto plurimo perde la sua particolare
prerogativa, convertendosi automaticamente in &mndinaria. Si puo richiamare I'orientamento
della dottrina circa 'ammissibilita di una simitendizione per le azioni a voto limitato, seconalo |
guale non vi sarebbe alcun ostacolo a prevedeeg@a¢ di azioni a voto pieno ma condizionato
risolutivamente al verificarsi di un certo eventtuiro e incertt”. Estendendo tale soluzione alle
azioni a voto plurimo, si puo ritenere legittimagposizione di una condizione risolutiva alle azion
a voto plurimo, tale per cui le stesse perdanooilepziamento del voto al verificarsi della
condizione medesima.

%2 per alcuni esempi si rimanda al precedente paragrafo.

3 Ex art. 1355 c.c.

In tal senso v. Cass. Civ. 16 maggio 2006, n. 728 e, da ultimo, Cass. Civ. 21 maggio 2007, n.11774. Altro tema
interessante riguarda l'individuazione dell’'organo deputato all’accertamento del verificarsi della condizione,
relativamente al quale si puo richiamare la dottrina che si € occupata del tema con riferimento pero alle azioni a voto
limitato. In tal senso sono individuabili due orientamenti: secondo il primo tale incombenza spetterebbe al presidente
dell’assemblea; secondo il secondo essa spetterebbe all’organo di gestione. Cfr. ASSONIME, Circolare n. 10/2015, pag.
19 (nt. 37-38). Cio non toglie che la questione possa essere risolta con un’apposita previsione statutaria.

5 Cfr. N. ABRIANI, “Le azioni e gli altri strumenti finanziari”, ifirattato di diritto commercialeCottino, Padova,
2010, p. 297
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2.1.4. Azioni a voto plurimo e funzionamento assemblegumerum costitutivi e deliberativi

Alcune questioni interpretative piu interessantigdelle sin qui esposte, che attengono sempre a
dinamiche interne alla societa e che, per tal mptipotremmo definire comeguestioni
endosocietari¥®, si sono poste in relazione al funzionamento olgjino assembleare della societa
per azioni in caso di emissione di azioni a votaripio, con particolare riferimento alla
computabilita delle medesime nel calcolo georumche il legislatore ricollega al raggiungimento
di determinate “quote di capitale”, come avvienaaima per tutti guorumcostitutivi e per alcuni

tra quelli deliberativi. Il problema risulta essede non agevole soluzione, posto che nessuna
disposizione € stata apprestata dal legislatoreéesoh a differenza di quanto invece previsto per
Iistituto della maggiorazione del voto. E eviderdhe nessun problema si pone circa la rilevanza
del voto plurimo per i quorum deliberativi ancorati numero di voti: in tal caso, se non si
riconoscesse a tali azioni una rilevanza pluriman ravrebbe senso la stessa introduzione
dell'istituto nell'ordinamento, poiché verrebbe qoletamente annullata la sua funzione.

Prendendo primariamente in considerazione i quarostitutivi, occorre verificare se le percentuali
minime rappresentate in assemblea e necessali@ yaida costituzione della medesima:

* debbano continuare ad essere calcolate sulla smapitale “nominale” e quindi, posto
che ‘e azioni devono essere di uguale vald?é continuare ad essere riferite al numero
complessivo delle azioni;

» oppure debbano essere riferitenamero complessivo dei vogi,non delle azioni, adottando
quindi un’interpretazione correttiva del dato ledte delle disposizioni sul tema.

E evidente la differenze tra le due possibili sioz nel primo caso I'esito & quello di riconoseer
a ciascuna azione lo stesso peso indipendententgnteli, dal numero di voti di cui & portatrice,
con la conseguenza che le azioni a voto plurimioefibero per assumere univanza unitariae
non multipla, come tutte le altre; nel secondo casaetermina una differenziazione tra azioni a
voto plurimo e azioni ordinarie (e/o altre categakionarie con diritto di voto), con la consegaenz
che le prime finirebbero per assumere, in manigeetralmente opposta all'ipotesi precedente,
unarilevanza multiplarispetto alle seconde. Sulla soluzione da preféairdottrina e divisa, anche
se la parte prevalente della stessa tende a gimsikela seconda soluzione, argomentando sulla base
di due specifiche disposizioni, una delle qualicgtiBna esplicitamente questo tema pur con
riferimento al voto maggiorato. Si fa riferimentd’at. 127-quinquies ottavo comma, primo
periodo, del T.u.f., il quale espressamente acedgliseconda soluzione prevedendo cée 16
statuto non dispone diversamente, la maggiorazaelediritto di voto si computa anche per la
determinazione dei quorum costitutivi e deliberiative fanno riferimento ad aliquote del capitale
socialé. A fianco a tale disposizione, I'argomentazionella dottrina dominante muove anche
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Cfr. I. POLLASTRO, op. cit (nhota 24), pag. 47.
147Ex art. 2348 c.c.
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dall'analisi dell’'art 2368, primo comma, c.c., iua@e prevede chel’dassemblea ordinaria e
regolarmente costituita con l'intervento di tantics che rappresentino almeno la meta del capitale
sociale, escluse dal computo le azioni prive dettdidi voto nell’assemblea medesimael senso
che a dover essere rappresentata complessivanmeassemblea € una percentuale non dellintero
capitale sociale, bensi di quella sua sola pagpresentata da azioni dotate di diritto di votsi®s

il c.d. capitale votant&®. Sulla base di questa impostazione, dal combinatpodio delle due
norme appena esposte potrebbe ricavarsi un pringgmerale che individua la base di calcolo dei
guorum costitutivi direttamente nel numero complessli voti, e non nel numero di azioni con la
conseguenza che il “peso” di ciascuna azione dgelm@éttamente dal numero dei voti che la stessa
incorpora. Principio generale analogo a quello esgamente previsto dall'art. 120 del Tuf in
materia di “assetti proprietari”, secondo cui, katamente alle societa emittenti titoli quotapief
capitale di societa per azioni si intende quellppeesentato da azioni con diritto di vdtoon
l'ulteriore precisazione chenélle societa i cui statuti consentono la maggiaae del diritto di
voto o hanno previsto I'emissione di azioni a vetarimo, per capitale si intende il numero
complessivo dei diritti di votoLa parte della dottrina che invece, sottolineaote la prerogativa
che caratterizza la categoria delle azioni a votarpno, non soloconsista ma siesauriscanel
“potenziamento” di uno specifico diritto, o, meglipotere organizzativo, quello, appunto, di
votd'**®, giunge ad accogliere la prima delle due soluzipnbspettate muove le proprie
argomentazioni dall’analisi delle medesime nornumti@ndo pero un’interpretazione differente. In
merito all’art. 128-quinquies, comma 8, del Tufyrientamento in esame sostiene che essendo la
norma riferita al voto maggiorato ed essendo qukstio diverso da un punto di vista tipologico
dalle azioni a voto plurimo, non si puo a questeretere la disciplina in esso prevista in virtu di
un’applicazione in via analogica della norma. Edigproprio per tal differenza in termini di natura
e possibile ravvisare nella disposizione non urranaadi principio, bensi una “regola eccezionale”
e, quindi, riferibile esclusivamente al voto maggto. L'eccezionalita della norma sarebbe inoltre
desumibile dalla seguente considerazione: azioni@ plurimo e maggiorazione del voto sono stati
introdotte contemporaneamente con il medesimovetdéo normativo e solamente per il secondo
strumento e stata prevista la computabilita deltdvadoppio” nel calcolo degquorum costitutivi,
poiché né I'art. 2351, comma 4, del codice civilé I'art. 127-sexies del Tuf prevedono qualcosa di
simile per il primo.

In aggiunta, considerando l'art. 2368, primo comima,, la dottrina minoritaria nega una totale
specularita tra azioni a voto plurimo e azioni senmto che, sebbene possano essere qualificate
entrambe sotto la dicitura @ontrol Enhancing Mechanisnmmoiché, come si € avuto modo di
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Cfr. M. SAGLIOCCA , op cit (v. nota 114), p. 940.
149 Cfr., per tutti, G. ERRIJR, “Azioni a voto plurimo e maggiorato: profili tipodici”, in Rivista del notariato4/1,
2015, p. 762.
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esemplificare nel primo capitolo, consentono enb@mn rafforzamento della posizione del socio
di controllo, in realta dal punto di vista dellatura giuridica sono sostanzialmente differenti;
differenza che invece si andrebbe a negare conerdpretazione prospettata dalla dottrina
dominante. D’altronde, € la stessa legge che dnmastnon considerare azioni a voto plurimo e
azioni senza voto totalmente speculari, nel momemtai consente alle societa quotate I'emissione
di azioni senza voto nella forma delle azioni dparmio, ma non consente I'emissione di azioni a
voto plurimo, fatte salve le limitate eccezioni i avuto modo di richiamare poco sopra, e che
sottolinea, ulteriormente, che l'uguaglianza “cal@itdi societa per azioni — numero di voti”
prevista dall’art. 120 del Tuf sia da riferirsi ma esclusiva all’applicazione della specifica
disciplina dedicata agli assetti proprietari.

Seppure, nonostante tali argomentazioni, si volessemunque considerare le azioni a voto
plurimo e le azioni senza voto come due strumeatildro speculari, allora anche in tal caso e
possibile evidenziare delle criticita nell'argomezibne proposta dalla dottrina dominante. In
particolare, la norma prevista dall’art. 2368 clee esclude la computabilita delle azioni senza vot
nel calcolo dei quorum costitutivi € volta a risgere ad un&sigenza specificavveroquella di
evitare che in ipotesi di emissione di azioni prigel diritto di voto il quorum costitutivo
dell'assemblea ordinaria, coincidente con la meth ahpitale sociale, non venga quasi mai
raggiuntd™®, potendo “intervenire al’assemblea” esclusivareefazionisti a cui spetta il diritto di

VOtOnlSl

ed essendo le azioni senza voto una tipologianaz@ per legge non rappresentabile in
assemblea. Cio non fa che sottolineare, di nuoemecla norma in esame al pari delle altre due
citate sia dotata di eccezionalita e che, quirgiessa non possa ricavarsi principio generale alcun
Alla luce delle considerazioni fatte nel precedguaeagrafo circa la differente natura tra azioni a
voto plurimo e azioni a voto maggiorato e dellasamuente eccezionalita delle disposizioni che in
guesta sede si sono analizzate e preferibile adottaparere di chi scrive, la prima delle due
soluzioni prospettate ovvert quella che prevede chejiiorumcostitutivi debbano calcolarsi con
riferimento al capitale sociale nella sua interezi@e alnumero complessivo delle aziodiascuna

da considerarsi con identico “peso” in ragione 'dgllaglianza in termini di valore nominale, al
netto delle azioni istituzionalmente prive del iaridi voto. Sulla base di cio si puo affermare,che
in realtd, I'unico principio generale e quello cheevede, in ragione della funzione propria dei
guorum costitutivi (ossia garantire una “rappreagvita minima in assemblea”), che ciascuna
azione sia “rappresentativa” in ambito assembl@arinzione del suo valore nominale - salvo
deroghe eccezionali motivate da esigenze specitjohée quella delle azioni senza voto - e che tale
“rappresentativitd” sia identica per ogni azionéadaeguaglianza tra le stesse in termini nominali.

1*0Nell'estrema ipotesi di emissione di azioni privald diritto di voto nella misura massima consential legislatore,
il guorum costitutivo verrebbe a coincidere cotol@lita delle azioni legittimate ad essere rapgméegte in assemblea.
15LEx. art. 2370, primo comma, c.c.

132 5j accoglie la soluzione prospettata da B8R Jr, op. cit. (v. nota 151), pag. 765 e ss.
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In sostanza e in conclusione, I'applicabilita ia @nalogica alle azioni a voto plurimo della deroga
a tale principio prevista per le azioni istituzibmante senza voto non trova ragion d’essere, poiché
le prime a differenza delle seconde non possorer@ssnsiderate istituzionalmermtesentiquanto,
invece, istituzionalmenteresentt>®

E evidente, a questo punto, che analoghe considaigmssano essere mosse con riferimento a
guelle ipotesi in cui anche guorumdeliberativo sia commisurato al valore nominalé aigitale
ovvero quando esso € basato sul voto favorevodidni che rappresentano la maggioranza delle
azioni presenti in assemblea e che, contemporamgemappresentino una determina percentuale
del capitale sociale. Si fa in particolare rifermt all’art. 2368, secondo comma, c.c., il quale
prevede che I'assemblea straordinaria delibera con il voto fagwole di tanti soci che
rappresentino piu della meta del capitale sociale,lo statuto non richiede una maggioranza piu
elevata”. La scelta di ricollegare il quorum deliberatiovato favorevole di una quota minima di
capitale, o, meglio, di azioni rappresentativeali tquota, sottolinea l'intenzione del legislatdre
commisurare il potere di voto anche al valore naieire, quindi, al’lammontare dell'investimento,
cosi ridonando rilevanza, seppur in certe speafighotesi, a quel principio di proporzionalita
“potere-rischio-responsabilitd” che con le numerasroghe introdotte progressivamente dal
legislatore e rimesse all’autonomia statutariav@mlito col tempo meno forte. In sostanza anche
per questiquorum deliberativi, cosi come per tutti i quorum codiity continua ad assumere
rilevanza il numero delle azioni e non il numero\da#i, riducendosi in tal modo la portata concreta
dello strumento delle azioni a voto plurimo. C’éi @tlora ha avanzato l'ipotesi che siffatta
soluzione svuoterebbe totalmente di significatocstimmento in esame, anche se va evidenziato
come in realta cido non sia vero poiché con essa sbstanzialmente ad affermare I'esistenza di un
sistema basato, per alcune deliberazioni, su uppidonaggioranza: una relativa al numero dei voti
rappresentati in assemblea; I'altra relativa aitedgsociale nella sua interezza e, quindi, al enam
delle azioni. In sostanza, si puo affermare chevlmtamento della funzione propria delle azioni a
voto plurimo non sia in realta totale, come paventialla dottrina dominante nel caso in cui la
soluzione presentata venga preferita, bensi limitdte sole ipotesi in cui anche @uorum
deliberativo sia, per determinate ragioni, ancoeatohe al capitale sociale, ipotesi nelle quadi, tr
I'altro, le azioni a voto plurimo continuano ad exeilevanza, seppur con esclusivo riferimento alla
prima delle due maggioranze, quella relativa al emondei voti. Con quanto sinora affermato, si
vuole evidenziare come la soluzione proposta dhtirina minoritarid®‘alla questione in esame e
che in questo lavoro si accoglie sia perfettameagzente con la natura giuridica delle azioni avot
plurimo, le quali rappresentano, come si € avutadondi evidenziare precedentemente, una
categoria speciale di azioni dotata di un diritiovdto potenziato. A ci0 si puo aggiungere
un’ulteriore considerazione che consente di preeisan cosa consista effettivamente |l

3 V. nota precedente.

154/, nota 139.
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potenziamento del vatpoiché e proprio in esso che si esaurisce lacptatita delle azioni a voto
plurimo. Data I'ambiguita letterale dell’art. 235dyarto comma, cod. civ., il quale parla da un lato
di “diritto di voto plurimo” (al singolare) e, dadlltro, di pluralita di voti (al plurale) la preGgione
che si intende fare potrebbe portare a due risptrateloro alternative secondo le quali il
potenziamento del voto:

» sirisolve nel riconoscimento alla singola azionpid voti; ovvero

» sirisolve nell’attribuzione al singolo e unico apettante a ciascuna azione, di un “peso

plurimo”, rispetto ai voti spettanti alle azionvato non plurimd™>.

La disquisizione teorica che si sta conducendoipdss si badi bene, un’importante rilevanza
operativa in quanto propendere verso la prima gdeonda soluzione implica rispettivamente
riconoscere o disconoscere I'ammissibilita di \abte sebbene appartengano alla medesima azione
possano essere espressi in manigvargente La soluzione preferibile e coerente con la natura
dello strumentale quopare essere la seconda, poiché da un lato I3%tl,Zomma uno, del codice
civile, dispone chedgni azioni attribuisce “iI” diritto di voto” e non il diritto ad “un” voto e,
dall'altro, I'art. 2347 del codice civile rubricatdindivisibilita delle azioni” in ipotesi di
comproprieta che afferma il principio, appunto,l'dalivisibilita della partecipazione azionaria in
guanto unita di misura della partecipazione al tedgisociale. Il contenuto di tale disposizione
infatti, deve ritenersi applicabile, dato il silémzlel legislatore, anche all'ipotesi di compropai€li
azioni a voto plurimo, con la necessaria nominandiappresentante comune che eserciti i diritti dei
comproprietari e con la conseguente conferma d& fzhe anche in tal caso si sia in presenza
comunque di un solo voto che, come tale, deve essarcitato da un unico soggetto da nominare.
In conclusione tutte queste considerazioni consenth sottolineare ancora una volta la differenza
in termini di natura giuridica tra azioni a votaipino e a voto maggiorato, differenza consistente,
come gia evidenziato, nel fatto che la secondadioite un elemento di “personalizzazione” nella
disciplina della societa per azioni, rappresentamadpremio” per I'azionista “fedele”, mentre la
prima introduce un privilegio amministrativo relatinon alla figura del socio, bensi alla singola
partecipazione azionaria. Quello che si vuole dreche mentre le azioni a voto plurimo
attribuiscono ciascuna un diritto di voto a pesaipho, la maggiorazione del voto consente al socio
“beneficiario” di esercitare piu voti rispetto aailiad esso spettanti in ragione del numero dirzi
possedute cosi potendosi ricostruire la prerogatihia tale strumento incorpora come una
fattispecie dpluralita di voti, esercitabili, in linea di principio, anche in nwodivergente.
Un’ultima considerazione, non di poca rilevanzafatsa sulle ricadute dell’emissione di azioni a
voto plurimo sull’'esercizio degli altri diritti scadi diversi dal diritto di voto posti in generetatela

delle minoranze azionarie, ai quali di solito stifarimento con I'espressione “potati voice™®.

%5 Cfr. G. FERRIJr, “Azioni a voto plurimo e maggiorato: profili tipoffici”, in Rivista del notariato4/1, 2015, p. 769.
©*Si tratta, ad esempio, del diritto di chiedere nmcazione dellassemblea ex art 2376 c.c., dadiie di
responsabilita contro gli amministratori ex art93ais c.c. , dell@enunzia al tribunalex art. 2409 c.c.
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Nonostante nulla sia espressamente previsto dalldegye al riguardo, sembra pacifico che la
presenza di azioni a voto plurimo tra le azioni eseedalla societa non abbia rilievo alcuno. Si fa
infatti riferimento a delle prerogative che sonatstconcepite, come gia detto, come mezzo di
tutela delle minoranze azionarie, cioe di quegioaisti che pur non detenendo la maggioranza del
capitale sociale, siano titolari, singolarmenteogiuntamente, di una percentuale di partecipazione
al capitale medesimo minima® che i legittimi ad agire in tutte quelle occasian cui la
maggioranza cerchi di indirizzare le scelte sodeta di coprire lamala gestiadegli amministratori
abusando della propria posizione. In queste ipotesique, I'emissione di azioni a voto plurimo
non dovrebbe avere alcuna influenza, non dovendosiputare le stesse nel calcolo delle
percentuali che legittimano I'esercizio dei dirétdelle facolta esaminati.

157S;j ricorda, inoltre, che la previsione di una sagfinima di partecipazione al capitale per I'esgoecii tali diritti &
funzionale ad evitare comportamenti ostruzionigtigiparte di minoranze azionarie che potrebberopoomettere il
regolare svolgimento dei lavori assembleari.
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2.1.5. Maggiorazione del voto nelle s.p.a. quotate o qundéae dinamiche endosocietarie.

Entrando nel dettaglio della disciplina generaledazioni con voto maggiorato, si vogliono a
guesto punto indagare, in maniera speculare a o6t fatto per le azioni a voto plurimo, alcune
dinamiche endosocietarie che vengono ad esistemrditroduzione di tale strumento da parte di
s.p.a. quotate o non quotate, purché quest’ultipigaao intrapreso il processo di quotazione, con
particolare riguardo, quindi, alle modalita di oduzione del voto maggiorato, al suo possibile
“contenuto”, alla maturazione del beneficio e, mefi all'impatto della sua introduzione sulle regole
di diritto societario concernenti I'esercizio ddiitti sociali.

Anche per tale strumento, al pari di quanto sistovcon riferimento al voto plurimo, l'introduzione
richiede evidentemente I'apposizione di una claausthtutari]ad hocche contempli la possibilita
di riconoscere ai titoli azionari un voto maggioatino al massimo di due voti per azione. Tale
clausola dovra evidentemente disciplinare oltre apecifico “contenuto” dello strumento anche
qguegli altri aspetti peculiari che lo differenziadal “voto plurimo” . E cosi, essa dovra prevedére
termine del possesso continuato, che potrebbe eesagreriore a quello minimo fissato dal
legislatore, nonchélé modalita per l'attribuzione del voto maggioratoper I'accertamento dei
relativi presupposti, prevedendo in ogni caso upagito elenc™*® Detto cid, anche nel caso di
introduzione della clausola di maggiorazione débvo una fase che puo evidentemente essere solo
successiva alla costituzione della societaquiorum costitutivi e deliberativi necessari sono
esattamente quelli previsti dagli artt. 2368 e 286Bcodice civile, per le assemblee straordinarie,
in quanto mediante tale introduzione si opera, @vante, una modifica statutaria. Anche in tal
caso, come nel caso delle azioni a voto plurimstaéo previsto un regime “speciale” che deroga
alle regole ordinarie in tema duorumassembleari, avente pero, e questa € la differemmrasolo
natura transitoria ma anche direzione e finaliffedénti. Di fatto, mentre nel caso delle azioni a
voto plurimo il regime “speciale” prevede un inraizento del quorum deliberativo in sede di
prima convocazione funzionale, come gia ampiamewigenziato, a garantire una maggiore tutela
delle minoranze azionarie, la c.d. “mini-riformaa hnvece previsto per l'introduzione della
clausola in questione una finestra temporale @ratata dall’abbassamento deuorum
deliberativo necessario disponendo cimesede di prima applicazione, le deliberazionnthdifica
dello statuto assunte entro il 31 gennaio 2015 daieta aventi titoli quotati nel mercato
regolamentato italianbcon cui si introduce la possibilita di creareadia voto maggioratosbno
prese, anche in prima convocazione, con il votofavwole di almeno la maggioranza del capitale
rappresentato in assemblga’.

La previsione della maggioranza semplice dei ptegesostituzione della maggioranza qualificata
della meta del capitale sociale “ordinariamentegvista € indicativa, assieme alla previsione

Y8 Ex art. 127-quinquies, comma 2, primo periodo, dél Tu

19Ey art. 20, comma 1-bis, D.L. 91/2014.
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dell'art. 127-quinquies, comma 6, del Tuf, che edelil diritto di recesso per i soci che non hanno
concorso all’approvazione della delibera mede¥ithdel particolardavor del legislatore verso tale
istituto'®, favor dipendente dalle finalitd che con la sua introdoeisi & inteso perseguire ossia,
come ampiamente approfondiguprg incentivare gli investimenti di lungo periodo taka
consentire un consolidamento del pacchetto di oblate, conseguentemente, un piu efficace ed
effettivo esercizio del potere dnonitoring da parte di chi tale pacchetto detiene, con beinefi
termini di stabilita degli indirizzi gestori e diiduzione della volatilita dei corsi azionari.
E interessante sottolineare come sia possibildacheoposta relativa all'introduzione della clawsol
statutaria in questione possa essere presentatsofmdagli amministratori ma anche da uno o piu
azionisti mediante I'integrazione dell'ordine débmpo ex art. 126-bis del Tuf, oppure attraverso la
convocazione dell'assemblea da parte degli stessirte 2367 c.c. nell'esercizio, quindi, dei c.d.
poteri divoice. Le due disposizioni appena citate prevedono inéstlusioni all'iniziativa degli
azionisti solamente per quelle materie per le geialecessario che la relativa delibera sia assunta
sulla base di una proposta da parte dell’organo iamstrativo in quanto si richiede un’attivita
gestionale e il compimento di operazioni che ridbieo delle competenze specifitffe E, allora,

tra le deliberazioni per le quali e richiesto unputso dell’organo amministrativo non sembra
doversi ricondurre anche quella relativa all'intnatbne della maggiorazione del voto. Cio non
toglie che sia opportuno, in tale occasione, chie melazioni degli amministratori ex art. 125-ter
Tuf, o in quelle dei soci in caso di loro istanzangano in maniera chiara e puntuale illustrate le
ragioni e le finalitd che spingono alla previsiashed meccanismo della maggiorazione del voto,
affinché i soci che sono chiamati ad esprimeraadppo voto operino una scelta consapevole e |l
mercato operi, a sua volta, una corretta valuta&ziéh riguardo e interessante mettere in evidenza
che la Consob abbia richiesto un supplemento dirimzioni ad alcune delle societa che hanno
introdotto la maggiorazione del voto. Si fa rifeento ai casi di Campari, Astaldi, Amplifon e
Maire Tecnimont le quali, a seguito della richiesteanno provveduto alla pubblicazione di
un’integrazione della relazione degli amministrap@r illustrare in maniera piu chiara non solo le
motivazioni sottostanti I'introduzione del voto ngagrato, ma anche gli effetti di tale introduzione
Sui propri assetti proprietari.

Una volta prevista nello statuto la possibilita idiroduzione di azioni a voto maggiorato, il
meccanismo di attribuzione effettiva del potenziatoelel diritto di voto e piu complesso di quello
previsto per I'emissione di azioni a voto plurimm tal caso, infatti, non costituendo la
maggiorazione del diritto di voto una speciale gat& azionaria, I'incremento dei diritti di voto
non € una caratteristica intrinseca dell’azione gndgpendente dalla maturazione dei tre presupposti

105y tale disposizione si tornera successivamenteitiera pitl approfondita in un paragrafo dedicato.

161 Cfr. 1. POLLASTRO, 0p. cit. (v. nota 24), p. 57.

162 5j fa riferimento, ad esempio, alle delibere dirmyazione del bilancio, di fusione, scissione manto di capitale
mediante conferimenti in natura o con esclusionalidi#to d’opzione. La necessaria predisposizidhdocumenti
tecnici da parte dell’organo amministrativo, impsesi in queste fattispecie
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di cui si & dato conto precedentemente, tra i qumdica, per i dubbi che ha inizialmente geneihto,
possesso continuativo per un periodo di almeno 24im per il differente maggior periodo
individuato dallo statuto. Sorge, infatti, naturdlguesito di come individuare il termine iniziadie
decorrenza del periodo di possesso. E proprio guasiunzione svolta dall’elenco che le societa
che intendono introdurre la maggiorazione del \d#wono prevedere obbligatoriamente, elenco nel
guale gli azionisti che intendano maturare il sdigdprivilegio amministrativo debbono iscrivere |l
proprio o i propri titoli azionari. Sul punto occerfare delle precisazioni, poiché la disposizione
che prevede la creazione dell’elenco risulta espex@ chiara ed ambigua, potendosi in essa
scorgere un difetto di formulazione. Il primo comndgll'art. 127-quinquies prevede che
I'attribuzione del voto maggiorato possa avvenijperciascuna azione appartenuta al medesimo
soggetto per un periodo continuativo non inferiar&entiquattro mesi a decorrere dalla data di
iscrizione nell’elenco previsto dal comm& ZAppare chiaro che la disposizione in esame possa
essere intesa in due diversi modi a seconda di darselegge, ovverossia che I'attribuzione del
voto maggiorato :
* avvenga a seguito del decorrere di due anni adtr dall'iscrizione nell’apposito registro,
indipendentemente dal tempo effettivo per cuisipgisseduta I'azione; oppure
e avvenga, una volta dimostrato il possesso conivmgier i ventiquattro mesi o per |l

periodo superiore previsto dallo statuto, conterapeamente alla semplice iscrizione

nell’elenco.
Si tratta di un problema operativo di hon poco ocod& un punto di vista pratico poiché, come
anticipato nel precedente capitolo parlando di tramdizioni di politica legislativa”, attribuire a
certe azioni un privilegio implica un effetto negat sui poteri e diritti delle altre e,
conseguentemente, sul loro prezzo di borsa. Quimdiocieta con azioni scambiate giornalmente,
individuare il momento effettivo di entrata in vigodel privilegio ha molto peso poiché cio
consente di individuare il giorno in cui le aziotaltre” rispetto a quelle beneficiarie della
maggiorazione subiranno una decurtazione in terdiivalore di mercat® Per risolvere questo
dubbio occorre fare riferimento alle modifiche odotte dalla Consob al Regolamento Emittenti,
poiché e proprio questa che e stata chiamata isacdal legislatore con il compito di stabilireoh
proprio regolamento le disposizioni di attuazidroell'art. 127-quiques del Tuf e, quindi, anche
guelle concernenti I'elenco degli azionisti “fedélal fine di assicurare la trasparenza degli assetti
proprietari e 'osservanza delle disposizioni diblp 11, capo Il, sezione 1% Il dubbio poteva
dirsi risolto gia dalla pubblicazione da parte deBonsob del documento di consultaziSneil
guale chiarisce che per le societa gia quotdtgpdssesso continuativo per almeno 24 mesi Si

183 Cfr. I. POLLASTRO, op. cit. (v. nota 24), p. 59.
164 Ex art. 127-quinquies, comma 2, secondo periodbT df.
185 Documento contente le proposte di modifica deldRagento Emittenti in materia di voto multiplo
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computa a decorrere dalla data di iscrizione in apposito elenco tenuto dalla soci&ta nulla
rilevando, quindi, il periodo di possesso matueatitecedentemente a tale iscrizione.

A maggior riprova di quanto sin qui affermato, eom aiuto anche la prassi societaria in quanto se
si analizzano le modifiche statutarie apportateledabcieta quotate che hanno introdotto lo
strumentade quo.si nota che esse descrivono da un lato il proceation@i iscrizione nell’elenco e,
dall’'altro, il dies a quodi decorrenza del periodo continuativo di possessdividuando tutte
quest’ultimo nella data di iscrizione delle azioeil’elenco medesimo. Cio che invece diverge é |l
periodo temporale entro il quale e possibile pesiiigolo azionista iscrivere le proprie azioni
nell’elenco speciale. Al riguardo si riporta neflagina seguente una TabellEakbella 21.) che,
riepilogando sinteticamente le singole previsicaitigarie e regolamentari adottate dalle societa
guotate che ad oggi hanno introdotto la maggiorezidel voto in cui vengono specificate le
modalita di iscrizione nell’elenco speciale summenato, consente di evidenziare, di nuovo,
'ampia autonomia lasciata alle singole societaawelfigurare e personalizzare l'istituto in esame.
Nel medesimo prospetto si da evidenza di quelleesbache hanno sfruttato la breve finestra
temporale di maggioranza semplice di cui poc’angidata contezza. Al riguardo si puo notare che
nonostante essa abbia reso particolarmente agkwdteduzione del voto maggiorato, le societa
che ne hanno effettivamente profittato siano stai@mente tre, a dimostrazione della iniziale
diffidenza verso l'istituto in esame che potrebbseze anche stata motivata dalla reazione negativa
da parte degli investitori istituzionali verso llizzo di questo meccanismo di rafforzamento del
controllo.

Inoltre, & opportuno evidenziare che, sebbene statemente tre le societa che hanno usufruito
della finestra di maggioranza semplice, I'approwaei della modifica statutaria sarebbe stata da
gueste raggiunta ugualmente, in quanto si trattaatia caratterizzate dalla presenza di un azenis

166 |In tutti e tre i casi, infatti, la

che gia deteneva, e detiene tutt'ora, il contraliodiritto
partecipazione di controllo era tale da far preseme tenendo in considerazione il fisiologico
assenteismo assembleare e che la maggioranza deitettm vada calcolata sul capitale
concretamente rappresentato in assemblea — che @ngborum deliberativo “ordinariamente”
previsto sarebbe stato egualmente raggiunto, cooilesipé avuto conferma dagli esiti delle

assemblee medesifié

1%85j rimanda alla Tabella 1.

%7 e percentuali di approvazione sono state, infégtiseguenti: 69.9% in Amplifon; 71.47% in Astald.1% in
Campari
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Tabella 21 Procedimento di iscrizione nell’'elenco e decoreerel periodo di possesso

Societd®®

Disposizioni statutarie e regolamentari

Amplifon spa (*)
Astaldi spa (*)

Cairo Communication

Carraro spa

Centrale del latte d’ltalia

Class Editori spa

Cofide spa
Conafi Prestito spa

Davide Campari — Milano spa (*)

Dea Capital spa

Diasorin spa
Exprivia spa

Gruppo Waste Italia spa

Hera spa
Intek Group spa

Iren spa

Landi Renzo spa

Maire Tecnimot spa
Nice spa

Openjobmetis spa

Poligrafica San Faustino spa

Sabaf spa

Saes Getters spa

Technogym spa

Ternienergia spa

Zignago vetro

l'iscrizione & consentitan gualsiasi momento

“la Societa provvede alle iscrizioni e all’aggiomento dell’Elencsecondo una
periodicita trimestrale- 1° marzo,1° giugno,1° settembre,1° dicembre”
l'iscrizione & consentitan gualsiasi momento

“La societa ... provvede a iscrivere i soggetti regtenti nell’Elenco Speciale
entro il quinto giorno di mercato apedalla fine di ciascun mess# calendario
owvvero, se precedente, entro la Record Date”

“la societa provvede alle iscrizioni e all'aggiommento dell’Elencall’inizio di
ogni trimestre solaré1°® gennaio, 1° aprile, 1° luglio e 1°ottobre)”
“L’iscrizione nell’Elenco Speciale é effettuata cefficaciail primo giorno
lavorativo del mese successi@auello in cui le perviene la richiesta e la
certificazione/comunicazione”

l'iscrizione & consentitaon periodicita mensile

l'iscrizione & consentitan gualsiasi momento

“la richiesta di iscrizione nell’elenco specialedpessere sottoposta alla Societa
nel corso dei primi tre mesi dell’anno solare

“La Societa verifica i requisiti per I'iscrizioneprovvede a iscrivere i soggetti
richiedenti nell’Elenco Speciale entro il quint@gio di mercato aperto dallime
di ciascun mesdi calendario”

l'iscrizione & consentitan qualsiasi momento,

l'iscrizione & consentitan qualsiasi momento

L'iscrizione del soggetto legittimato nellElencevéenesu base trimestrajecon
efficacia dal 1° marzo, 1° giugno, 1° settembré ditembre

“Le iscrizioni e I'aggiornamento dell’Elenco sonffettuate secondo la seguente
periodicita trimestrale 1° marzo, 1° giugno, 1° settembre e 1° dicembre”
I'iscrizione & consentitan qualsiasi momento

“Le iscrizioni nell’Elenco sono effettuate cperiodicita trimestralealle seguenti
date di efficacia: 1° marzo, 1° giugno, 1° setteendrl° dicembre di ciascun anno
“La Societa provvede a iscrivere i soggetti ricleietl nell'Elenco Speciakentro

il quinto giorno di mercato aperto dalla fine diasicun mese di calendatio
l'iscrizione & consentitan qualsiasi momento

l'iscrizione €& consentitan qualsiasi momento

“La Societa provvede all'iscrizione nell’Elenco $e il 5° giorno di mercato
aperto del mese solare successavguello in cui &€ pervenutagdenza mensifé
“La Societa provvede all'iscrizione nell’'Elenco $fe il 5° giorno di mercato
aperto del mese solare successavguello in cui &€ pervenutagdenza mensijé
La societa provvede all'iscrizione nell’Eleneatro il quinto giorno di mercato
aperto dalla fine di ciascun mese di calendaridredgni caso entro la cd.
Record date

“La Societa verifica i requisiti per I'iscrizioneprovvede a iscrivere i soggetti
richiedenti nell’Elencaentro la fine di ciascun mesk calendario per le richieste
pervenute entro tre giorni di mercato aperto prengda fine di ciascun mese”
“La Societa procede alliscrizione nell’Elenco Sideentro il quinto giorno di
mercato aperto dalla fine di ciascun mese di catgitde, in ogni cascentro la
Record Date”

“La Societa provvedera alle iscrizioni e all'aggiamento dell’elenco secondo
unaperiodicitd semestrale 31 marzo e 30 settembre”

I'iscrizione é consentitan qualsiasi momento

Origine: Elaborazione propria. Dati estrapolati dall’aniadisgli statuti delle singole societa
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maggioranza semplice

Le societa contrassegnate da un asterisco (*) goelbe che hanno sfruttato la breve finestra temipatella
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A fianco all'ipotesi ordinaria che prevede la matzione del diritto di voto maggiorato decorsi 24
mesi dalla data di iscrizione del titolo nell’elen@ stata prevista dal legislatore della riforma u
particolare disposizione avente carattere ecceldpnhe consente di fare riferimento al periodo di
possesso “effettivo” del titolo piuttosto che a kuehe decorre, appunto, dalla data di iscrizione.
L’ipotesi particolare cui si sta facendo riferimem che ha generato non pochi dubbi sul significato
da attribuire al comma 2 dell'art. 127-quinquie$ @ef prima dell’intervento chiarificatore della
Consob, € quella contenuta nel comma 7 del medeaititmlo che prevede che nel caso in cui la
deliberazione che introduce il voto maggioratia“ adottata nel corso del procedimento di
guotazione in un mercato regolamentato delle azibnina societa non risultante da una fusione
che coinvolga una societa con azioni quotate, latiea clausola puo prevedere che ai fini del
possesso continuativo previsto dal comma 1 sia atetp anche il possesso anteriore alla data di
iscrizione nell’elenct™®®. E opportuno, prima di indagare fatio della disposizione, aprire una
breve parentesi concernente i dubbi che la nornewaagenerato e ai quali si € appena fatto
riferimento. Tali dubbi erano sorti in ragione @ellrgomentazioni avanzate da quella parte della
dottrina che sosteneva che occorresse interpritteoenma 2 dell’articolo 12¢uinquiesdel Tuf,

nel senso di computare, ai fini della maturaziomiadmaggiorazione del voto, il periodo di
possesso “effettivo” dei titoli azionari e non doeflecorrente dalla data di iscrizione nell’elenco
speciale. Le argomentazioni avanzate possono esesrgiassunte: se la disposizione contenuta
all'art. 127-quinquies, comma 7, del Tuf, consatiteomputare il possesso continuativo “effettivo”
di azioni di una societa in fase di quotazione @ ancora ammessa alla negoziazione sul mercato
regolamentato, ossia, in sostanza, di una soc@tiusa” che & caratterizzata per natura da una
compagine sociale stabile, ci si chiede perchéamtenimento “fedele” di un’azione quotata, che é
cosa “innaturale” rispetto alla prima ipotesi pddi fa riferimento ad una realta dove lo scambio
dei titoli sul mercato rappresenta la situaziongiofogica, non dovrebbe ricevere lo stesso
trattamentd’®. Tale considerazione, teoricamente valida, coesenon solo di mettere
maggiormente in evidenza la particolaatio del regime derogatorio previsto dal settimo comma
dell'articolo citato, ma anche di comprendere pértd Consob abbia eliminato in radice ogni
possibilita di applicazione in via estensiva deligposizione in esame alle societa gia ammesse a
guotazione. Essa ha, in sostanza, natura di norfieate finalizzata a consentire alle societa che
sono in fase di quotazione di rendere operativostttimentode quoimmediatamente dopo
'ammissione a quotazione, cosi da incentivare ggsicdigoing public:consentendo di computare

il periodo di possesso antecedente alliscrizioraledazioni nell’elenco si da l'opportunita
all'azionista di riferimento della societa quotandanalogamente a quanto potrebbe realizzarsi
mediante I'emissione di azioni a voto plurimo amtenente alla quotazione — di collocare un

'*¥ Da un punto di vista formale, tale possesso puéreserificato dalle risultanze del libro soci d'dasenza di girate

a favore di un soggetto diverso da chi chiederizéone.
Y0 Cfr. I. POLLASTRO, op. cit.(v. nota 24), p. 59-60.
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maggior numero di titoli sul mercato primario irdsedi IPO, senza che cio comporti la perdita del
controllo. La risposta a queste esigenze specifisigeda un lato giustifica che il regime di
decorrenza per le societa quotate sia la data aiizisne nell'elenco, dall’altro da adito ad
un’ulteriore considerazione: 'ammissione a quaiagi deve essere considerata alla stregua di una
condizione legale sospensj\ahe differisce I'efficacia della clausola statigantroduttiva del voto
maggiorato alla data in cui Borsa ltaliana delifierialmente 'ammissione a negoziazidriecon

la conseguenza che nel caso in cui una societadnda” introduca in statuto la clausola di voto
maggiorato e, successivamente, la domanda di anomésa quotazione venga rigettata, allora la
delibera del voto maggiorato dovra considerarsieamsistentab originee la clausola medesima
come non apposta.

E interessante a questo punto evidenziare un'gitestione correlata all'istituto in esame, cioé la
natura giuridica dell’Elenco cui occorre iscrivepser ottenere il beneficio della maggiorazione
poiché questa € stata oggetto di dibattito sempsede di consultazione al termine della quale si
era definitivamente proposto di considerare I'etestesso come parte del Libro Soci, rendendogli
cosi estendibile le disposizioni del Codice Civdke disciplinano il contenuto e gli obblighi
pubblicitari di quest’'ultimo, e non, invece, coma& gualcuno dei partecipanti era stato avanzato,
come un libro sociale autonomo, che avrebbe dogssere disciplinato da regadé hocin vista
della diversa funzione cui questo e preordinatsiaosccertare il possesso continuativo delle
partecipazioni azionarie ai fini della maturaziodel beneficio. Nonostante [|'orientamento
maggioritario, all’'esito della consultazione nonstato esplicitamente previsto alcunché nelle
modifiche al Regolamento Emittenti definitivamenggprovate. Sembra comunque potersi
concludere che tale Elenco debba essere consideratdormemente all'orientamento della
Consob, come parte del Libro Soci, come del restdectma anche, di nuovo, la prassi statutaria,
nonostante siano previste delle regole peculiatieimini di “contenuto minimalé”?, regime di
pubblicita, diritti dei soci e, infine, flussi infmativi necessari per il funzionamento dell'istitit.

A fianco tali disposizioni attuative, funzionali aggiungimento degli obiettivi di trasparenza
richiesti alla Consob dal legislatore della riformeanerge chiaramente I'enorme liberta lasciata
all’autonomia statutaria nel disciplinare l'istituin esame, potendosi prevedere regole per quel che
riguarda, ad esempio, la periodicita con cui pwgeesrichiesta l'iscrizione nell’elenco (ad esempio

YL Cfr. Circolare Assonime n. 10/2015, p. 51 e ss.

E invece espressamente disciplinato nel nuovo 1a®-quater del Regolamento citato il “contenutonimio
necessario di suddetto elenco, il quale dovra plenee“le seguenti informazioni: a) i dati identé#ftesi degli azionisti
che hanno richiesto l'iscrizione; b) il numero @edizioni per le quali € stata richiesta I'iscrizoron indicazione dei
trasferimenti e dei vincoli ad esse relativi; c)dia di iscrizione.” e che “In apposita sezion#'Elenco sono altresi
indicati: a) i dati identificativi degli azionisthe hanno conseguito la maggiorazione del diritteotb; b) il numero
delle azioni con diritto di voto maggiorato, coimtlicazione dei trasferimenti e dei vincoli ad essativi, nonché degli
atti di rinuncia; c) la data di conseguimento detiaggiorazione del voto.

"pisciplinati non solo nell'articolo citato del Redgmento Emittenti, ma anche agli artt. 23-bis e del
Provvedimento congiunto Consob-Banca d’ltalia sgéatione accentrata.
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secondo un criteriodh going o limitatamente a determinate finestre tempot&i)'attribuzione
della maggiorazione del voto, il termine entro ulatg la richiesta di maggiorazione possa essere
avanzata, la decorrenza degli effetti, nonchénteouto del diritto e la possibilita di rinuncia.
Proprio in termini di “contenuto” € opportuno fomi sia pure in maniera sintetica, una disamina
delle possibili configurazioni che il voto maggitorgpotrebbe assumere. Anche in tal caso, come
guanto si e visto parlando di voto plurimo, la disigione parla di un limite massimo di due voti
per ciascuna azione, potendosi cosi prevedere dandade ipotesi i “decimali di voto”. Potrebbe
essere ad esempio previsto un incremento del vd&riore all'unitd con, eventualmente, un
aumento progressivo per periodi successivi di cebdee (esemplificando, mezzo voto in piu dopo i
primi 24 mesi e un altro mezzo voto, raggiungenal i limite massimo di due voti, dopo ulteriori
12 mesi), cosi da realizzare una maggiorazione‘ftakionata”. E bene notare che quando si parla
di “contenuto” in ambito di voto maggiorato si féerimento anche, a differenza del voto plurimo
che rappresenta una particolare categoria azignarialementi ulteriori quali, ad esempio, le
“modalita di attribuzione” del beneficio medesintiwtal senso sono individuabili alcuni limiti oltre

i quali 'autonomia statutaria non puo andare, tinmpliciti alla particolare natura dell’istitutm
esame e al rispetto del principio di parita dittnatento degli azionisti sancito dall’art. 92 delf Tu
per gli emittenti quotati. In particolare, trattasddi beneficio spettante all’azionista che matigii
requisiti “oggettivi’ — dipendenti cioe da un cedomportamento assunto dall'azionista medesimo
— la maggiorazione del diritto di voto dovrebbeulltiare accessibile a tutti i soci, tanto quelbliri

di azioni ordinarie, quanto quelli titolari di anicspeciali di categoria. Proprio per tali ragiompn

e possibile introdurre la maggiorazione del votdo seer determinate categorie azionarie, cio
consentendo di rimarcare quanto piu volte afferntetsia che le azioni che beneficiano del voto
maggiorato non costituiscono una speciale categbriazioni ai sensi dell'art. 2348 del codice
civile. Infatti, nel caso in cui si limiti statuiamente la possibilita di iscrizione nell’elenco e,
quindi, di accesso al “beneficio” del voto maggtorad una sola categoria di azioni, allora la
maggiorazione del diritto di voto verrebbe a cogtt una prerogativa esclusiva di una certa
“classe” di soci, determinandosi in tal modo unachviolazione della parita di trattamento degli
azionisti. Nonostante cio c’e chi in dottrina ses& I'ammissibilita di una clausola statutaria che
preveda tale ipotest. Inoltre, non sembra ammissibile una clausola aireizioni I'attribuzione
del voto maggiorato a particolari requisiti “sogget del socio. Infatti, come si € gia evidenziato

piu punti, la legge ricollega il beneficio della gggorazione del voto ad un parametro si riferito al
socio, ma comunque di natura “oggettiva” - ossipoi$sesso continuato e ininterrotto per almeno
ventiquattro mesi da parte del medesimo azionistmon essendo quindi possibile una

1"Ad esempio Campari ha previsto che la richiestiaalizione possa essere sottoposta alla societéonsb dei primi
3 mesi dell'anno solare, mentre Amplifon ha previsha cadenza mensile adottando, quindi, un apjroocgoing
7> Cfr. A. BUSANI, M. SAGLIOCCA, op. cit. (v. nota 9), p. 1059.
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personalizzazione pitl spinta di quella comunquézzsbile tramite tale parametf8. Al pari di
guanto visto circa il possibile contenuto dellecazia voto plurimo, in caso di voto maggiorato
sembra possibile limitare la maggiorazione a deteate materie o delibere assembleari, attuando
un “depotenziamento” dellistituto che rimarreblmmunque nei limiti previsti dalla legge, poiché
in tal caso non verrebbe violata né la parita aitéimento né derogato in aumento il limite di due
voti per azione stabilito dal legislatore. Infinegembra ammissibile anche nel caso del voto
maggiorato, la subordinazione del riconoscimentd liEneficio alla ricorrenza di particolari
condizioni , siano esse sospensive (suhrise clausgso risolutive (c.d.sunset clausgsescluse
guelle qualificabili come meramente potestative. tédi fattispecie, infatti, si va ad incidere
sull’efficacia della maggiorazione medesima, sealterare il contenuto o la portata del diritto di
vota'’’.

Delineate in tal modo le dinamiche sottostanti ttuzione dello strumento in esame e le
condizioni per la maturazione del privilegio ades®nnesso, € possibile esaminare i principali
effetti della maggiorazione del voto sgjuorumassembleari e sull’esercizio degli altri diritbicsali,
potendo tali temi essere fatti rientrare in queldgtispecie che abbiamo qualificato sotto
'espressione di “dinamiche endosocietarie”. Coma gnticipato parlando delle questioni
interpretative che emergono in caso emissione idinaza voto plurimo da parte di s.p.a. chiuse
circa il funzionamento dell’organo assembleare|ayiee questioni interpretative che in quella sede
sono state proposte non si ripresentano in casdtrlbuzione del voto maggiorato poiché e lo
stesso legislatore a prevedere delle norme chdasoiano spazio ad alcun dubbio. Si ripropone,
nuovamente, il testo dell’art. 127-quinquies, attasomma, del Tuf, il quale prevede chee“lo
statuto non dispone diversamente, la maggiorazidelediritto di voto si computa anche per la
determinazione dei quorum costitutivi e deliberative fanno riferimento ad aliquote del capitale
sociale”. Questo vuol dire che nel caso di maggiorazioneditito di voto per il calcolo dei
guorumcommisurati al capitale sociale, ossia quelli ithegislatore ancora alumero complessivo
di azioni esistentipiuttosto che al c.dcapitale votante occorre adottare una base di calcolo
aggiustata, che vada cioé ad integrare la basealdolo “ordinaria”, rappresentata dal capitale
sociale, con i diritti di voto maggiorato, comprendo cosi tutti i voti potenzialmente esprimibili,
anche per effetto della maggiorazione medesimao#tanza, i quorum che fanno riferimento ad
aliquote del capitale sociale vanno calcolati innreea diversa rispetto alla soluzione che si € in
guesto lavoro evidenziata come preferibile perziera a voto plurimo, dovendosi fare riferimento
non alla quota di capitale sociale posseduta d&@raazionista quanto, piuttosto, al numero di voti
che allo stesso sono attribuiti. La norma esamiaaiaoltre, una norma espressamente derogabile

176 Cfr. M. SAGLIOCCA, op. cit. (v. nota 106), p. 921;

Y7 Cfr. Circolare Assonime n. 10/2015, p. 37; Cfr.TdMBARI, ““Maggiorazione del dividendo” e “maggiorazione del
voto”: verso uno “statuto normativo” per I'investie di medio-lungo termine?” Banca borsa e titoli di creditg.

317.
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dallautonomia statutaria, potendo lo statuto pdeve, ad esempio I'esclusione dal computo dei
guorumin esame della maggiorazione del voto per detenaimaterie.

L’eccezionalita della regola in esame trova poifeana anche nello stesso comma 8 dell’art. 127-
quinquies del Tuf, il quale, al secondo period@®vpde chel& maggiorazione non ha effetto sui
diritti, diversi dal voto, spettanti in forza debgsesso di determinate aliquote di capitat®n cio
evidenziando non solo che il computo del voto prtdn nel calcolo delle percentuabmmisurate

al valore nominale del capitale sia riferibile estvamente alla maggiorazione del voto, ma anche
che esso sia ulteriormente limitato al calcolo gi@drum assembleari con esclusione, quindi, dei
“diritti” di quota “diversi dal voto”. Tutto cio irragione delle diverse esigenze che i due strumenti
voto maggiorato e voto plurimo — vanno a soddiskrdi cui si € dato ampiamente conto nei
paragrafi precedenti.
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2.2. Azioni a voto potenziato e dinamichesosocietarie

2.2.1. Sulla legittimita del diritto di recesso in occas@di delibere concernenti azioni a
voto potenziato

Non resta che entrare nel merito delle norme clhelono aspetti ulteriori rispetto a quelli
meramente interni alla societa, ossia di quellengoche disciplinano fattispecie che potremmo
definire - in maniera speculare rispetto a quaattofsin ora - comdinamiche esosocietari€.

Iniziamo allora dibattendo del tema del dirittordcesso, poiché in entrambi i casi, ossia sia con
riguardo al voto plurimo che al voto maggioratopsengono delle questioni interpretative di non
poco conto. E allora, con riferimento alle azioniao plurimo ben potrebbe generarsi, a seguito
della loro introduzione, una modificazione dellamgagine azionaria. Infatti, come si & gia avuto
modo di anticipare precedentemente, I'introduzidalistituto de quopuo avvenire sia in sede di
costituzione della societa, sia in una fase suoeesdla nascita della societa stessa, mediante una
deliberazione dellassemblea straordinaria, ossdiamte una modificazione dello statuto sociale.
In questo secondo caso, in aggiunta agli strundrttitela delle minoranze costituiti dquorum
deliberativi rafforzati e dalla necessaria appromae della delibera anche, eventualmente, da parte
delle assemblee speciali potrebbe aggiungersi, eadregore strumento di tutela, la possibilita per
gli azionisti che non abbiano concorso all’'approwae della delibera in questione di esercitare |l
diritto di recesso previsto all'art. 2347 c.c. Ecessario un sintetico richiamo concernenteati
dell'istituto in questione. Com’e noto, la discimi del diritto di recesso funge da contrappeso
rispetto al principio maggioritario, per effettol dgiale la volonta della minoranza viene sottomessa
a quella della maggioranza. La previsione normaiivatale diritto consente al socio non
consenziente di ottenere la liquidazione, secoraderahinati criteri stabiliti dal legislatore, ditte

0 solamente alcune delle azioni di cui risultaldite, con il fine ultimo di consentire al socio
medesimo l'uscita dalla societa o, in ipotesi diesso parziale, il ridimensionamento del suo
investimento, con un conseguente annullamentoaaanseguente riduzione, del proprio profilo di
rischio. Orbene, vista la sua peculiare funziomedisciplina del diritto di recesso non trovera
evidentemente applicazione nel primo caso richiamatvero di introduzione della clausola in
sede di costituzione della societa. In tale ipotegatti, non c’'e alcuna delibera da approvare e
coloro i quali si siano dimostrati contrari alleestéa in sede di discussione dell’atto costitutivo
hanno come unico meccanismo di risposta, nel gasaiitale clausola sia per essi intollerabile, la
non sottoscrizione del contratto sociale, essemi@ce pacifico il loro consenso in caso di
sottoscrizion&”.

Daltro canto, la risposta alla domanda avente gdetio possibilita di applicazione di tale
disciplina in caso di introduzione della clausdte prevede I'emettibilita di azioni a voto plurimo

781n tal senso v. |, BLLASTRO, op. cit. (v. nota 24), p. 54.
19 Cfr. A. BUSANI, M. SAGLIOCCA, op. cit.(v. nota 9), p. 1054; |.®LASTRO, op. cit. (v. nota 24), p. 56.
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in un momento successivo alla nascita della sooet@diante apposita deliberazione dell’assemblea
straordinaria, non € scontata. A ben vedere, infttratta di una delibera che potrebbe essdta fa
rientrare in quelle che comportanmddificazioni dello statuto concernenti i diritti gdoto o di
partecipaziong individuate come causa legale inderogabile desso dal primo comma, lettera g),
dell'art. 2347 del codice civile. Buona parte delt#trina che si € occupata del tema, ritiene ¢he s
pacifica I'applicabilita della disciplina del resgsal caso di specie, e ritiene che la questione
controversa sia in realta quella che concernetigetta individuazione del momento in cui il diritto
de quogiunga a maturazione in capo al socio dissenziastente o astenuto. Ci si chiede, infatti,
se tale maturazione avvenga gia dalla fase didotimne della clausola statutaria, o se sia
necessario attendere la successiva delibera dirdana capitale mediante emissione anche di
azioni a voto plurimo.Nulla quaestionel caso in cui le due delibere richiamate avvanga
contemporaneamente, ovvero nel corso della medesssemblea. Nell'ipotesi in cui, invece, la
delibera di aumento di capitale sia successivaokirida richiamata & divisa. Mentre alctifii
ritengono che per I'esercizio del diritto occordendere il momento in cui avviene l'effettiva
emissione, poiché € in tale occasione che la noadiftatutaria dispiega effettivamente il suo

effetto, altri®!

sostengono che tale diritto venga effettivamenteesistenza e, conseguentemente,
sia esercitabile a partire dal momento della dedibatroduttiva della clausola di emettibilita di
azioni a voto plurimo, ossia antecedentemente @dlibera di aumento del capitale sociale.
Secondo il primo orientamento richiamato, con ldibéea di introduzione della clausola che
prevede la futura emettibilita di azioni a votonoho, gli equilibri tra i soci attuali non verrelrioe
affatto alterati. Si determinerebbe, cioé, solamam fenomeno di programmazione di un futuro
cambiamento nella struttura dei diritti di votomanendo la societa sprovvista di azioni a voto
plurimo, sino alla “concreta” emissiofié Secondo la seconda prospettiva, al contrario, sion
spiegherebbe perché non riconoscere il dirittcedesso sin dalla prima delle due deliberazioni in
esame posto che essa pu0 sicuramente farsi riemneia citata causa legale inderogabile di recesso
ex art. 2347, comma 1, lett. g), del codice civile.

E interessante notare, tuttavia, che di fiancongtiostazione dominante che sin qui si & cercato di
riepilogare, possa essere avanzata una diversai@mualla questione inizialmente posta — quella
concernente il problema delllammissibilita del dioridi recesso in caso di introduzione delle azioni
a voto plurimo — per comprendere la quale occoam friferimento proprio alla nozione di
“modificazioni dello statuto concernenti i diritti dotd’ cui la disposizione citata fa riferimento e,

in particolare, al suo significato. Il tema e statibastanza discusso, tanto che si sono propdste ne
tempo due possibili interpretazioni. La prima, aeecarattere restrittivo, fa rientrare nell’ambatio
applicazione della norma solamente quelle delibenazhe vadano ad incidere in maniera diretta

180 Cfr. P. ABBADESSA op. cit.(v. nota 133), p.8.
181y, per tutti, M. S\GLIOCCA, op. cit., p.938.
182|n tal senso v. anche AUBANI, M. SAGLIOCCA, op. cit.(v. nota 9), p. 1055.
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sui diritti di voto dei soci, modificandoli conceghente, cosicché “ai fini dell'insorgenza del darit

di recesso, cio che rileva e la modifica statutadasistente non gia nella semplice introduzione di
nuove categorie di azioni, ma nel cambiamento dusle concernenti i diritti di voto o di
partecipazione connessi a categorie di azioni giatenti’®* La seconda delle interpretazioni
possibili assume, al contrario, carattere esterfsivendo rientrare nell’ambito di applicazione dell
norma in esame, in aggiunta alle modifiche chedimiwo “concretamente” sul diritto di voto, anche
quelle che possano incidere sullo stesso solo imeraindirettd®!, ovveropotenziale.

E evidente che a seconda dell'interpretazionestipeeferisce adottare, diversa sara la soluzione
alla questione in esame. Si ritiene tuttavia, camehe confermato da una recente giurisprudenza,
preferibile adottare delle due interpretazioni tpueéstrittiva, poiché essa appare piu convincente
per ‘ragioni di coerenza sistematitaessendo Suscettibili di legittimare I'esercizio del recesso
solo le modifiche che incidono pariteticamente,sipiano qualitativo sia sul piano quantitativo,
sul diritto di voto di ciascun socid™.

In sostanza, in ragione di tale interpretaziongtisine preferibile rispondere alla domanda posta a
inizio paragrafo in maniera negativa, ossia nelsseche l'introduzione e la contemporanea o
successiva emissione di azioni a voto plurimo regittimi il riconoscimento del diritto di recesso
ai soci che non hanno concorso alla deliberazf8n®er le stesse ragioni, si ritiene che, al
contrario, il diritto di recesso sia legittimo esdeecitabile in caso di una successiva deliberazione
assembleare che modifichi o sopprima la clausokciglinante le azioni a voto plurimo
precedentemente emesse. E solo in tale ipotesittiinEhe si concretizza la fattispecie prevista
dall'art. 2347, comma 1, lett. g), con una modificae dei diritti di voto spettanti ad una categori
speciale di azioni gia esistente.

Dal quadro che si & appena avuto modo di delinearerge che, da un punto di vista pratico,
l'introduzione della clausola statutaria abilitatiesmissione di azioni a voto plurimo possa essere
maggiormente ricorrente nella fase costitutiva dove societa, poiché é proprio nel momento
costitutivo che si pongono minori problemi per tfimduzione della clausola medesima, mentre per
le societa per azioni gia esistenti alla data tliaga in vigore del decreto € piu facile ipotizzahe
l'introduzione di tale clausola avvenga in quelteista caratterizzate da un azionariato ristretto,
ove piu agevole dovrebbe essere il raggiungimerio qdiorum deliberativi necessari per la
modifica statutari&". Il tema del diritto di recesso & sicuramente melewante per l'istituto della
maggiorazione del voto, relativamente al quald.I’B27-quinquies stabilisce espressamente al sesto
comma chela deliberazione di modifica dello statuto con wigne prevista la maggiorazione del

183Cfr. F. GHIAPPETTA “Nuova disciplina del recesso di societa di capiatofili interpretativi e applicativi, irRivista
delle Societa2005, p. 495.

184y, Circolare Assonime n. 10/2015, pag. 26, notads@, presenti ampi riferimenti bibliografici.

18%Cfr. Trib. Roma 30 Aprile 2014.

18Cfr. P. MONTALENTI, Interventoin “Voto plurimo, voto maggiorato e modifiche d&IPA” in Giurisprudenza
Commerciale2015, p. 225/I.

187Cfr. M. SAGLIOCCA, op.cit. (v. nota 114), p. 939.

78



voto non attribuisce il diritto di recesso ai serdell’art. 2347 del codicecivile”. L'unica
considerazione che e opportuno fare, € allora ¢ggone dell'espressa esclusione del diritto di
recesso per la fattispecie in esame, che puo figassi sulla base della diverso ambito di
applicazione dello strumentie quo.Infatti, in generale nelle societa quotateulnusagli interessi
delle minoranze azionarie che si determina in asseéella previsione del diritto di recesso trova
compensazione nella piu facile e agevole possihilitcessione sul mercato da parte del socio dei
propri titoli. A fianco a tale considerazione, ctla se non e sufficiente a giustificare simile
esclusione, si puo aggiungere che, a differenzpdinto avviene nel caso del voto plurimo, quando
si parla di voto maggiorato si fa riferimento adaufattispecie in cui la clausola statutaria di
introduzione della maggiorazione attribuisce undbieio potenzialmente godibile da tutti i soci,
con cio ponendosi una minore necessita di affimne#la possibilitd di negoziare agevolmente il

titolo sul mercato un’ulteriore potere ekit.

79



2.2.2. "Vicende circolatorie” e azioni a voto potenziatatcune ipotesi di perdita e
conservazione della maggiorazione del diritto diovo

Altre questioni che coinvolgono la sfera esterda sbcieta riguardano le c.xdcende circolatorie
della partecipazione azionaria. Ebbene, con rifenim alle azioni a voto plurimo non si pongono
particolari problemi interpretativi. Queste, essemgialificabili come speciale categoria azionaria,
sono caratterizzate dalla presenza di un diritttiqudare, ovvero il voto plurimo, che e incorparat
nel titolo e che, contraddistinguendone la natisadjca, forma un tutt'uno con il titolo stesscerP
tale ragione e fuor d’ogni dubbio che il privilegibe le azioni a voto plurimo portano seco circoli
con l'azione medesima, indipendentemente dalle titaddi circolazione, rendendosi cosi il
potenziamento del diritto di voto costante e ugumgletempo, a prescindere dall’identita dei titblar
e/o da altre circostanze di natura contingente.s@uree diversa si pone per le “azioni” a voto
maggiorato, non rappresentando le medesime un@bpeategoria di azioni quanto, piuttosto, un
beneficio spettante al socio di lungo periodo. @mporta I'emergere di tutta una serie di ipotesi
che potrebbero in astratto comportare il venir maeidbeneficio della maggiorazione, non essendo
guesto incorporato nella partecipazione, e chensatrgertanto, oggetto di discussione del presente
paragrafo. In effetti, in virtu della loro diversetura giuridica e della loro funzione, esse non
dovrebbero mantenere la maggiorazione del votwatdrdel trasferimento della titolarita delle
stesse in capo ad altro soggetto. In maniera altwerente con la finalitd propria della
maggiorazione del diritto di voto, € lo stesso a&7-quinquies, comma 3, del Tuf, a disporre che
“la cessione dell'azione a titolo oneroso o gratuittvvero la cessione diretta o indiretta di
partecipazioni di controllo in societa o enti chetehgono azioni a voto maggiorato in misura
superiore alla soglia prevista dall’art. 120, comrdg ossia la soglia del 3% del capitale sociale,
“comporta la perdita della maggiorazione del votbale disposizione, oltre a confermare una certa
dose di “personalizzazione” della partecipazionerazia che lo strumento del voto maggiorato
producé®® consente di evidenziare che il punto di riferitoeper la disciplina dello stesso sia stato
proprio il modello francese delllyalty shares secondo il quale, appuntoil ‘diritto di voto
maggiorato non assume natura reale, in quanto niemevincorporato nelle aziohi®®. Occorre
prima di tutto evidenziare che, in base al dettaiomativo, la nozione di “cessione” ai fini della
perdita della maggiorazione ricomprende tutti io®gyiuridici che comportano un “trasferimento
della titolarita della partecipazion&® e non solo, quindi, operazioni di compravendita, anche,

188Cfr. M. BIANCHINI, “Novita in tema di disciplina delle societa “quteta(prime note a margine dell’art. 20, d.l. n.
9172014, convertito, con modificazioni, nella |. 4gosto 2014, n. 116) (Prima parte)”, in Studiumsjul2/2014, p.
1387.

189 Cfr. G. VEGAs, “Audizione” presso le Commissioni riunite n.10ne 13 del 2 luglio 2014, concernente la
conversione in legge del d.l. 24 giugno 2014, n, 915, disponibile inwww.consob.it sezione:La Consob —
Comunicati, interventi, e convegni — Audizioni eiaenti

19 si possono estendere allistituto del voto maggiorle considerazioni espresse dalla dottrina irieriza di
maggiorazione del dividendo, vista la somiglianza itdue istituti. Cfr. Circolare Assonime n. 101%) p. 41, in
particolare nota 95, ove presenti ampi riferiméitiliografici.
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ad esempio, quelle di conferimento in altra soaieth permuta. Secondo poi, € interessante notare
che la norma in esame adotti un approccio “sostdaiznell'individuare le ipotesi di perdita della
titolaritd della partecipazione connesse a “vicecidelatorie”, non limitandosi, quindi, all’aspett
dell'imputazione giuridico-formale della titolaritdella partecipazione. Infatti, oltre all'ipotesi d
cessioneda parte del diretto detentore del titolo azionatdi® perdita del beneficio della
maggiorazione si verificherebbe anche in caso dsioee, diretta o indiretta, di un “pacchetto di
controllo” in enti che a loro volta si trovino atdeere azioni a voto maggiorato in misura superiore
al 3%, ovvero al 5% nel caso di P.M.l. In tal casdatti, colui che realizza una cessione & un
soggetto diverso dal titolare formale delle azipremiate” con il voto maggiorato, ossia proprio
guel soggetto che risulta essere controllante rittali ovviamente sino al momento della cessione
del pacchetto azionario, dell’ente formalmente ldi® delle azioni con voto maggiorato.
Nell'ipotesi in questione, colui che risulta essiéreale beneficiario della maggiorazione del veto
guel soggetto in grado di indirizzare le sceltdadsbcieta o ente formalmente titolare delle az&oni
voto maggiorato. Conseguentemente, la perditalelipiatere a fronte della cessione del “pacchetto
di controllo” implica che il reale beneficiario teelmaggiorazione non sia piu tale poiché dal punto
di vista della sostanza economica dell'operazioneha le azioni a voto maggiorato vengono
indirettamente trasferite dal “vecchio” al “nuovamggetto economico”. A favore di tale
interpretazione € allora interessante notare clpeidita della maggiorazione del diritto di voto si
verifichi solamente nel caso in cui le azioni cartormaggiorato siano complessivamente tali da
superare una certa soglia del capitale socialéa ¢slove esse costituiscono ypertecipazione
rilevante®’. In tal caso, infatti, la dimensione non irrileterdella partecipazione denota che la
stessa assume la natura di partecipazione “stcategiioé funzionale all’esercizio di una qualche
influenza sulla societa emittente le azioni conovimtaggiorato da parte dell’ente titolare formale
delle azioni medesime e quindi, in ultima istanzen &ia mediata, da parte del soggetto da cui
quest’ultimo e controllato. La rilevanza dell’agpeteconomico-sostanziale rispetto a quello
giuridico-formale consente di evidenziare la pear@lifinalita della norma, che sotto questo punto di
vista puo essere inquadrata come norma antielussgendo volta ad evitare un aggiramento della
regola generale che fa discendere la perdita dedflogo al trasferimento dell’azione cui questo e
collegatd®. Un ultimo elemento che merita di essere precigatpello relativo alla nozione di
“controllo” rilevante ai fini dell’applicazione diel norma in esame che puo essere individuata —
stante I'appartenenza dell'art. 18dinquiesdel Tuf alla parte IV del Tuf relativa alla “Digtina
degli emittenti” — in quella prevista dall'art. 93,uf, che ricomprende non solo le ipotesi

LEx art 120, Tuf.
9n tal senso, cfr. G. @zzl, “La maggiorazione del diritto di voto nelle socieggiotate: qualche riflessione
sistematica”, irCorriere Giuridicg 2015, p. 158, nota 19.
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disciplinate dall’art. 2359, comma 1, nn. 1 e 2, aw®ice civilé®®, ma anche quelle dirfiprese,
italiane o estere, su cui un soggetto ha il diritio virtu di un contratto o di una clausola
statutaria, di esercitare un’influenza dominantaeaqdo la legge applicabile consenta tali contratti
o clausolé e di “imprese, italiane o estere, su cui un socio, inebad accordi con altri soci,
dispone da solo di voti sufficienti a esercitaréinfltuenza dominante nell’assemblea ordindria
considerandosi ai fini del controllo anchediritti spettanti a societa controllate o eseatit per il
tramite di fiduciari od interposte perschd.'aver utilizzato la nozione di controllo, piaisto che
guella di “direzione e coordinamento” consentewildenziare la volonta del legislatore di ampliare
'equiparazione tra il trasferimento delle aziomineficiate dalla maggiorazione e il trasferimento
del controllo nella societa titolare formale di &ioni di cui si € detto poc’anzi a tutte le ipsitin

cui ci sia ungotenziale influenzaulla societa titolare delle azioni a voto magajfior divenendo
cosi irrilevante 'effettivo esercizialel potere di ingerenz4.

Se la perdita del beneficio del voto maggiorat@aso di circolazione dell’azione é certa vista la
sua funzione, alcuni dubbi si pongono, simmetricgame quanto si € visto disquisendo in tema di
maturazione del beneficio, circa I'esatto momentpadire dal quale tale perdita si verifichi. La
guestione e di notevole rilevanza da un punto stavoperativo, poiché nelle societa quotate l'art.
83-sexies del Tuf, rubricato «Diritto di interventoassemblea ed esercizio del voto», prevede che
“la legittimazione all'intervento in assemblea €eakercizio del diritto di voto e attestata da una
comunicazione all’emittente, effettuata dall’intexdiario, in conformita alle proprie scritture
contabili”, cosi come risultanti al termine della giornata etle del settimo giorno di mercato
aperto precedente la data fissata per 'assembieégvore del soggetto a cui spetta il diritto di
votd. La data entro cui deve avvenire tale comunicagié la c.drecord daté®, antecedente di
otto giorni rispetto alla data effettiva dell’asddpa. Tale discrepanza temporale pud comportare,
come e noto, il fenomeno del campty votingche si sostanzia nella possibilita che, a segliitm
trasferimento della titolarita dell’azione tra leied date citate, sia chiamato ad intervenire ed
esercitare il diritto di voto in assemblea un saggehe non e piu detentore del titolo.

Orbene, in linea teorica da cio dovrebbe consegiiecla cessione delle azioni a voto maggiorato
successiva allaecord date ma antecedente rispetto alla data della riuniosgerableare non
dovrebbe comportare la perdita della maggiorazidek diritti di voto relativamente a quella
specifica assemblea. Un’interpretazione difforme ql#ella appena prospettata andrebbe a
confliggere, infatti, con le regole generali in grdi legittimazione all'intervento e al voto in
assemblea previste per le societa quotate. A maggioferma di cio si pud osservare che il

193 Ovvero le ipotesi in cui: 1) la societa dispondladmaggioranza dei voti esercitabili nell’assenabtedinaria (c.d.
controllo interno di dirittd; 2) la societa dispone di voti sufficienti peresstare un’influenza dominante
nell’lassemblea ordinaria (c.dontrollo interno di fattd.

194n tal senso, cfr. E. MRCHISIO, “La “maggiorazione del voto” (art. 127-quinquiesUTF.): “récompense” al socio
“stabile” o “trucage” del socio di controllo?”, Banca borsa e titoli di creditdl/1, p. 104

195 Tale meccanismo & stato introdotto nel Tuf cotrdaposizione della Direttiva 2007/36/CE sui didiégli azionisti
delle societa quotate
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legislatore nazionale non si e avvalso, in sed&adiposizione della direttiva comunitaria citata,
della facolta concessa agli Stati membri di dis@ppt il meccanismo della “data di registrazione”
gualora le societa siano in grado di desumere r®nmdirizzi dei loro azionisti da un registro
aggiornato alla data dellassemblea. Percio, samituramente convenire che, essendo il beneficio
del voto maggiorato fruibile concretamente propnicede di esercizio del voto, anche la disciplina
sulla perdita del beneficio medesimo dovrebbe, nagioni di coerenza sistematica, rispettare
guanto previsto dall’art. 83-sexies del Tuf, corctaseguenza che le cessioni di azioni effettuate
dopo la record date non abbiano effetto ai finladpkerdita della maggiorazione, si badi bene, per
quella specifica assembfé& Specularmente, si pud sostenere che sia irritevamn solo il caso in
cui tra la “data di registrazione” e la data delfamblea si verifichi una vicenda circolatoria
riguardante azioni con voto maggiorato, ma anchal@un cui la scadenza del termine previsto
dallo statuto per la maturazione del beneficio w®io maggiorato cada tra le due date citate,
essendo unicamente rilevante la situazione esistdlarecord date.Si deve perd mettere in luce
l'esistenza di un’ulteriore e diverso orientamedtitrinale sul temid’, basato su quanto previsto
dall'art. 83-septies del Tuf, il quale cosi dispohall'esercizio dei diritti inerenti agli strumenti
finanziari da parte del soggetto in favore del qua& avvenuta la registrazione I'emittente puo
opporre soltanto le eccezioni personali al soggstesso e quelle comuni a tutti gli altri titolari
degli stessi diritti. E, allora, la perdita della maggiorazione detoveuccessivamente alla data di
registrazione potrebbe essere considerata comea@zi®ne personale, essendo la maggiorazione
stessa una prerogativa personale del socio, opjpedidilla societa al socio che non potrebbe in tal
caso avvalersi del voto potenziato, bensi del s@ocanismo ordinario “un’azione-un voto”. Tale
interpretazione, potrebbe consentire di scongiutarechio che fenomeni ddmpty votingossia di
dissociazione tra effettivo titolare dell'azione seggetto legittimato al voto, possano essere
amplificati per effetto della maggiorazione delittlr di voto, rischio che appare, come si € avuto
modo di vedere, connaturato al meccanismo dedleord date Tuttavia, € evidente come
l'interpretazione prospettata costituisca solamemteimedio agli effetti dissociativi che il sistam
vigente porta seco, con la conseguenza che solamehtaso in cui la perdita della maggiorazione
venga eccepita dalla societa I'amplificazione disiw parlato potrebbe venir meno.

A fianco alla regola generale di perdita del bemefidel voto rafforzato a seguito di eventi
circolatori, il legislatore della riforma ha pretosdelle ipotesi in cui, nonostante ci sia un
trasferimento, il beneficio del voto potenziatonsntiene in capo al nuovo titolare, salvo che sia
prevista un’apposita disposizione statutaria chgeisca la conservazione della maggiorazione del
voto anche in tali casi. Si sta facendo riferiment® ipotesi previste dall’art. 127-quinquies,
comma 3, secondo periodo, del Tuf, ossia in caso di

% n tal senso si & espressa anche la Consobdofttimento Consob sugli esiti della consultaziope8.
197 Cfr. G. Quizzi, “La maggiorazione del diritto di voto nelle sociggdotate: qualche riflessione sistematica”, in
Corriere Giuridica 2015, p. 157.
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e successione per causa di morte nonché fusionsg@ue del titolare delle azioni;
* aumento di capitale a titolo gratuito, con estemsidel beneficio della maggiorazione alle
azioni di nuova emissione.

Relativamente alle due ipotesi individuate al pripumto - che coincidono con quelle previste dal
comma citato, lettera a) - si puo evidenziare comentrambi i casi si faccia riferimento a
fattispecie comportanti una “cessione”, nel senpecsicato poco sopra, di azioni a voto
maggiorato. |l trasferimento della titolarita delieedesime, tuttavia, si trova ad essere qui
caratterizzato da uneontinuita sostanzialdéra il cedente e il cessionario. Ed infatti, irsgadi
trasferimentomortis causatale continuita deriverebbe dal principio civileii finalizzato ad
assicurare la continuita nei rapporti patrimonfaleenti capo atle cuius A questa fattispecie viene
equiparata, se si guarda alla scelta testuale @pded legislatore, quella relativa a operazioni di
fusione e scissione del titolare delle azioni @eflittente rispetto alle quali € maturata la pretivga
della maggiorazione. In realta tale assimilaziguig, che essere giustificata da una contiguita di
suddette operazioni con il fenomeno successorita gersona fisica, deve essere interpretata
tenendo in considerazione la reale natura delleagpmi medesime, le quali in genere sono
preordinate alla realizzazione di una riorganizaagidell'impresa societaria. Quello che rileva, in
pratica, e la continuita sostanziale dellimpreseietaria medesima da cui deriva, in subordine, la
continuita del relativo possesso azion&flo
Una simile interpretazione della norma, che nonrgmomo definire a pieno “sostanzialista”,
parrebbe far emergere un “principio di conservazidella maggiorazione del voto”, consentendo
cosi di applicare estensivamente la norma ste$sapaitesi di trasferimento della partecipazione
azionaria non incluse tra quelle ricavabili dabttdra della legge, ma caratterizzate da una simile
natura giuridica. Si potrebbe cosi fare riferimealidpotesi di trasferimenti effettuati in virtti din
patto di famiglia o a favore di utrust i cui beneficiari siano il trasferente o i suoe@i tali
operazioni, infatti, sono assimilabili in termini dffetti alla successione per causa di morte e
quindi, sulla base del principio poc’anzi ricavatmn dovrebbero comportare la perdita del voto
rafforzato. In aiuto alla prospettiva presentatare anche la prassi statutaria, avendo, ad esempio
la societa “Davide Campari-Milano spa” espressam@névisto nello statut®’ la conservazione
della maggiorazione del voto in tutte le “fattisgeequipollenti” alla successiomeortis causafra
le quali fa rientrare anche quelle operazioni poziaesemplificate. Si potrebbe fare riferimento,
inoltre, alle ipotesi di trasferimenti infragrupptella partecipazione azionaria “dotata” di voto
maggiorato: se da un punto di vista formale crevd di fronte ad una cessione di azioni vera e
propria poiché coinvolgente soggetti giuridicamediinti, da un punto di vista sostanziale si e
generalmente in presenza di trasferimenti finatizza realizzare una riallocazione disset

198 Cfr. G. Quizzi, “La maggiorazione del diritto di voto nelle sociejaiotate: qualche riflessione sistematica”, in
Corriere Giuridica 2015, p. 158.
199 Art. 6 (Diritto di voto), sezione 4.1.
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patrimoniali all'interno di un perimetro sostanmmgnte unitario da un punto di vista economico,
con la conseguenza che tali trasferimenti potreblemsere “assimilati” a quelle operazioni di
fusione e scissione aventi natura meramente riczgativa.

Urge, tuttavia, fare un'importante considerazioglativamente alle suddette operazioni di fusione e
scissione, poiché non sempre € vero che questeartingpun mero fenomeno riorganizzativo. In
tali fattispecie ben potrebbe verificarsi un fenomeali “trasferimento del controllo” a seguito del
guale esse non rappresenterebbero piu delle operaando-gruppo, bensi operazioni a seguito
delle quali varierebbe il titolare sostanziale ‘@elestimento. Nonostante il legislatore non abbia
specificato tale differenziazione dimostrando cdsitenere in considerazione quanto disposto
dall'art. 2504-bis del codice civile — il quale,epedendo cheld societa risultante dalla fusione o
quella incorporante assumono i diritti e gli obliigdelle societa partecipanti alla fusione,
proseguendo in tutti i loro rapporti, anche proceak, anteriori alla fusion&®®®, sembrerebbe
denotare I'adozione di un approccio formale avteende — € significativa la scelta dello stesso di
lasciare allautonomia statutaria la liberta diadgare a tale principio conservativo, ad esempio
prevedendo proprio che in quest’ultima ipotesiehéficio della maggiorazione venga meno. La
liberta statutaria puo inoltre, come si € avuto mmddevidenziare, derogare totalmente al principio
in esame, escludendo la conservazione della maggoore in tutte le operazioni di fusione e
scissione del titolare della azioni maggiorateafiche in ipotesi di trasferimentaortis causakd é
proprio relativamente a quest’'ultima possibilitae aton appare chiaro perché una simile vicenda,
che e disciplinata dalla legge in termini di contia giuridica dell’erede nei diritti e nelle
prerogative detle cuiuspossa essere qualificata mediante statuto in tednimon-continuita della
titolarita azionari®. La disposizione & allora criticabile da un pumto vista della tecnica
redazionale, soprattutto se si considera che ahalgptesi conservative sono previste per l'istitut
della maggiorazione del dividendo — ovviamente tth gli accorgimenti derivanti dalla semplice
somiglianza e non totale eguaglianza tra taleutstie quello del voto maggiorato — senza pero che
siano accompagnate da ulteriori limiti, ossia semasciare alcun margine di deviazione
all’autonomia statutaria.

Circa, invece, il secondo punsupra individuato, ossia quello che prevede I'estensidedia
maggiorazione alle azioni di nuova emissione inocds aumento gratuito di capitale, si dira
successivamente in un paragrafo dedicato allaniatie di quelle vicende societarie qualificabili,
al pari di fusioni e scissioni, come operazionastdinarie. In questa sede & opportuno solamente
affermare che anche se si parla di “estensionebeeéficio del voto maggiorato, potendosi anche
in tal caso prevedere una clausola statutaria ipedisca tale estensione,riio della norma e
guella di consentire la “conservazione” del benefimel senso pero di mantenere inalterati i

20 |0 stesso dicasi per l'ipotesi di scissione.
201 Cfr. E. MARCHISIO, “La “maggiorazione del voto” (art. 127-quinquiesUTE.): “récompense” al socio “stabile” o
“trucage” del socio di controllo?”, iBanca borsa e titoli di creditdl/1, p. 104.
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rapporti di potere sorti al momento della maturaeidel beneficio medesimo, ossia in un momento
antecedente I'aumento di capitale in questione. d® si vuole conservare, in sostanza, sono gli
stessi effetti della maggiorazione che altrimewntrgbbero subire un ridimensionamento in termini
di riduzione, appunto, del peso relativo del sdtedele”.
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2.2.3. Rinuncia, intestazione fiduciaria e costituzionaigufrutto, pegno o sequestro della
partecipazione azionaria

Fattispecie non rientrante in quelle che abbiamfnitie come vicende “circolatorie” ma che
comporta lo stesso la perdita del beneficio dellygiorazione del voto, € I'ipotesi di rinuncia da
parte del socio beneficiario, relativamente allalgisi sono posti non pochi dubbi interpretatilvi. |
meccanismo dopt-in previsto dal legislatore per I'introduzione dellaggiorazione del voto, e
stato prescelto anche per l'ipotesi in esame pewdaki, appunto, chali statuti possono altresi
prevedere che colui al quale spetta il diritto dite possa irrevocabilmente rinunciare, in tuttono i
parte, al voto maggioraté® Il tenore letterale della disposizione appenartata sembrerebbe
rimettere, quindi, alla presenza di una specificavigione statutaria la facolta del socio di
rinunciare al beneficio lui spettante. Tale dispmsie, da qualche giurista definita “assai

"203 sembra infatti non tenere in considerazionettbfahe la maggiorazione del diritto di

infelice
voto sia una prerogativa individuale del sociocui ottenimento € subordinato ad un’iniziativa
individuale del socio medesimo che per beneficiateee fare una specifica richiesta mediante la
presentazione di una domanda di iscrizione nelbafp elenco tenuto dalla societa. Tale
peculiarita, rende la maggiorazione un benefidi@ramente disponibile da parte del socio che,
dunque, potrebbe rinunciarvi in qualsiasi momentpee qualsiasi ragione. Qualora si volesse
seguire tale orientamento interpretativo, la rinabitita non potrebbe essere in nessun caso esclusa
nemmeno quindi di fronte allassenza di una claaussthtutaria che espressamente preveda il
possibile esercizio di tale facolta da parte deisteneficiario. In conseguenza l'unico piano su
cui potrebbe intervenire I'autonomia statutariagpassere quello attinente al profilo della disoipli
degli effetti della rinuncia, relativamente al gqadlunico limite individuato dalla disposizione di
legge consiste nella irrevocabilita della rinuntiadesima, con cio intendendosi che essa, una volta
manifestata mediante apposita richiesta di carmeha dall’elenco, determini la decadenza
definitiva dal beneficio della maggiorazione. Demazh che, tuttavia, non impedisce all’azionista
rinunziante di procedere successivamente ad uneandomanda di iscrizione avente ad oggetto
anche le stesse azioni per le quali egli ebbe ssprenuncia, con decorrenga novodel termine

per la maturazione del “nuovo” beneficio su quelkedesime azioni.

Un particolare approfondimento meritano, infine, iftesi, di intestazione fiduciaria della
partecipazione e di costituzione di pegno, uswratsequestro della medesima, posto che e dubbio
se esse possano rientrare nella nozione di “cessindividuata dal legislatore e se, quindi, siano
gualificabili come “vicende circolatorie” comportama perdita del beneficio della maggiorazione
del diritto di voto. E evidente che per le azioniao plurimo non si pongono problemi analoghi,
posto che si tratta di azioni speciali che incoaporil potenziamento del diritto di voto, il quale,

202y art. 127-quinquies, primo comma, secondo periodaf.T
23 Cfr., G. Qizzl, op. cit. (v. nota 196), p. 157, nota 17.
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quindi, permanendo a seguito di vicende circolatopermarra a maggior ragione anche nelle
ipotesi di costituzione di diritti di pegno, usutim o sequestro. E, allora, i dubbi interpretativi
appena sollevati non potranno che riferirsi esehrsiente allo strumento del voto maggiorato.
Prima di presentare la soluzione accolta nel ptedamoro, occorre, tuttavia, richiamare I'articolo
2532 del codice civile il quale disciplina le cogsenze, in termini di esercizio dei diritti
amministrativi e patrimoniali, che tali fattispedeterminano prevedendo cheet caso di pegno o
usufrutto sulle azioni, il diritto di voto spettsalvo convenzione contraria, al creditore pignozati
o all'usufruttuario. Nel caso di sequestro il didtdi voto e esercitabile dal custddén sostanza,
dalla norma in esame si evince come la costituzidinpegno, usufrutto e sequestro su azioni
comporti I'attribuzione del voto in capo al titodadel diritto costituito, salvo convenzione conaar
nei primi due casi, potendo quindi le parti accestlaliversamente. E evidente allora che il
problema si pone proprio perché in tali fattispdei@zioni non formano oggetto cessione terzi
- la titolarita della partecipazione azionaria rimaado invariata - piuttosto su di esse vengono a
costituirsi diritti specifici comportanti determiaeffetti stabiliti dalla legge tra i quali rilevan
guesta sede il trasferimento del diritto di voto ad soggetto terzo diverso, quindi, dal
“proprietario” della partecipazione medesima. Eloral due potrebbero essere le soluzioni
prospettabifi®®. La prima guarda al piano meramente letteraléatell127quinquiesdel Tuf che
richiede ai fini della perdita del beneficio che \@rifichi un’ipotesi di “cessione”, ossia di
trasferimento della titolarita dell'azione cui éllegata la maggiorazione. La parte della dottrina
sostenitrice di questo orientamento ritiene, infatie cid che assume rilevanza in tali ipoteshe c
lart. 127-quinquiesdel Tuf preveda che “la condizione rilevante patumare la maggiorazione sia
la titolarita delle azioni con diritto di voto daafgpe di uno specifico azionista per il periodo
rilevante, nella prospettiva della stabilita deNVestimento, e non il fatto che quello specifico
azionista eserciti il vot®>. Da cid discenderebbero le seguenti conseguenze:

* in caso di usufrutto, il voto maggiorato si consemwdipendentemente da chi sia legittimato

ad esercitare il diritto di voto che, per regolaldfault, & la figura dell’'usufruttario;
* in caso di pegno, sia che il voto permanga al debititolare dell'azione, sia che venga
trasferito al creditore pignoratizio, il benefiadella maggiorazione permane.

La seconda soluzione, da ritenere preferibile, dmat contrario al piano delfatio dell’istituto in
esame, sulla base del quale si evince che — comessmpre avuto modo sottolineare nel corso
dell'analisi delle singole disposizioni introdottal legislatore della “mini-riforma” sin qui condat
— la finalita ultima della maggiorazione del vota gquella di incentivare lpermanenza stabildel

204 Cfr. F. ANNUNZIATA, A. GIOMBINI, “La disciplina del voto plurimo introdotta dal Deto Competitivitd. Pegno,
usufrutto e sequestro di azioni (a voto plurimo)”, disponibile al seguente link:
http://www.dirittobancario.it/approfondimenti/sotaédisciplina-voto-plurimo-introdotta-decreto-contifieita-pegno-
usufrutto-e-sequestro-di-azioni

205 Cfr. C. F. GAMPAOLINO, “ Azioni a voto maggiorato e a voto plurimo”, Giurisprudenza commercialés/1), pp.
796/1.
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socio nella compagine azionaria, premiandola cdle geerogative potenziatproprio in sede di
esercizio del diritto di voto. E allora, vista enstlerata la mancanza di una soluzione univoca al
riguardo da parte dell’'art. 12juinquiesdel Tuf, dato che tali fattispecie comportano un mutamento
del soggetto titolare del diritto di voto senzaéterminarsi di un corrispondente mutamento della
titolarita dell’azione, la questione attinente dlmo “qualificazione” non pud che essere risolta
tramite un’interpretazione sistematica della nowiiata e delle scelte operate a livello statutario,
vista, appunto, I'ampia liberta lasciata dal legfiste all’autonomia privata, ossia adottando,
appunto, la seconda delle due soluzioni prospettatguesta prospettiva la titolarita del diritto d
voto rappresenta una vera e propria pertinenza qelltecipazione sociale che é funzionale a
valorizzare la partecipazione di lungo termine ’deibnista. Di qui la conclusione, da molti
condivis&’®, che I'attribuzione del voto ad altri sia unaifgiecie equiparabile, in termini di effetti,
alla cessione della partecipazione azionaria. Bonagole, allora, ritenere che la perdita della
maggiorazione si verifichi in tali operazioni sokamte la dove ad esse consegua il trasferimento del
diritto di voto e quindi: (i) sempre in caso di segtro della partecipazione azionaria, poiché la
disposizione civilista hon ammette convenzione reoid; (i) non sempre in caso di pegno e
usufrutto, dovendosi in tali fattispecie accertire'pertinenza” del diritto di voto verificando se
guesto venga mantenuto convenzionalmente in capsp@b, poiché solamente in tal caso |l
beneficio del voto maggiorato pud considerarsi perdutG®’.

Analoghe considerazioni possono farsi nell’ipotestui tali evenienze si verifichino relativamente
ad azioni iscritte nell’apposito elenco, ma peglali non sia ancora giunto a scadenza il periodo d
possesso necessario alla maturazione del bendfidiali casi, non potendosi ovviamente parlare di
perdita della maggiorazione poiché la fattispecie costitutiella medesima non & ancora giunta a
completamento, la questione si pone tuttavia imit@r diversi, ovverossia se la costituzione di
pegno, usufrutto o sequestro comporti una inteoneio meno del termine previsto dallo statuto
societario ai fini della concessione della maggimmae. In tali fattispecie si ritiene, allora, cihe
termine di detenzione suddetto si interrompa “agmalvolta la costituzione del diritto” di pegno,
usufrutto o sequestro “determini il trasferimentb @ soggetto diverso dal socio del diritto di
voto™?%,

Diversa e maggiormente complessa € lipotesi dorazdi compendio di un fondo comune
d’'investimento e dell'intestazione fiduciaria deleioni “collegate” al voto maggiorato, ossia
guella fattispecie in cui generalmente un soggettbduciante) trasferisce un diritto ad un altro
soggetto (il fiduciario), con l'obbligo di questtirho di esercitarlo per il soddisfacimento di
interessi determinati del trasferente o di un tevzocomuni a lui ed al trasferente o al terzo, tale

205 Cfr., per tutti, P. MRCHETTI, “Osservazioni e materiali sul voto maggiorato’Rivista delle societ&2015, (2-3), p.
455,

DCircolare Assonime n.10/2015, p. 42.

2%8Cfr E. MARCHISIO, op.cit (v. nota 197), p. 107.
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diritto consistendo, per quel che concerne ladjpditie in esame, 'amministrazione e la gestione
delle azioni medesim®. L'ipotesi che genera delle complessita intergietaattiene sia alla
fattispecie costitutivaovvero all’assegnazione delle azioni a voto maiggo dal fiduciante al
fiduciario, sia alldattispecie gestionajessia alle due seguenti ipotesi: (i) trasferirnaiell’azione
dotata di voto maggiorato da un fondo comune d$tiveento ad un altro, entrambi gestiti da una
stessa societa di gestione del risparmio (SGR)la(isostituzione del gestore di un fondo comune
d’'investimento. Orbene, con riferimento tanto d##tispecie costitutivaquanto alla prima sub-(i)
delle due fattispecie gestionali si puo - sullaebdglle stesse considerazioni che si sono fatte
poc’anzi circa le ipotesi di pegno e usufruttoondudere che “il trasferimento fiduciario in analat

e ritorno se il voto & esercitato dal fiduciant@ mompe certo la continuit®®, con cid intendendosi
che esso, garantendo la stabilita dell'investimentm faccia venire meno il perseguimento delle
finalitd sottese al voto maggiorato. Nel caso pettso nell’'ipotesi sub-(ii), invece, 'adozione di
una simile interpretazione € maggiormente dubbiahgononostante la pertinenza delle azioni a
voto maggiorato sia relativa al patrimonio del fond configurandosi, quindi, un@ntinuita dal
punto di vista patrimoniale — l'imputazione delldolarita & alla SGR che li gestistk
configurandosi, in ultima istanza, una discontiawal punto di vista gestionale e, quindi, dal punt
di vista dell'appartenenza. In sintesi, in talani ipotesi € dubbio se ci si trovi di fronte adaun
fattispecie di “cessione” comportante la perditladenaggiorazione oppure, al contrario, ad una
fattispecie traslativa non comportante la rottugbiadcontinuita del possesso.

Non resta a questo punto che mettere in evidernzanctiascuna delle ipotesi non-conservative sin
qui delineate - con riferimento cioé alle vicena&colatorie” in senso stretto e alle fattispeaie a
esse assimilabili — si determinino, in aggiunta iamente alla perdita della maggiorazione,
conseguenze operative analoghe a quella indicdtattendo in tema di “rinuncia volontaria”,
ovverossia: cancellazione delliscrizione delleoatzidall’elenco; possibilita per il nuovo titolade
re-iscrivere le medesimo azioni ai fini della deeorza di un nuovo periodo di possesso; riduzione
del numero de diritti di voto “circolanti” con inggenza dell'obbligo di comunicazione da parte
dell’emittente alla Consob ex art. 85-bis, commaisi-del Regolamento Emitteffi, nonché

299 3 dove con “amministrazione” si intende I'affidanto dei valori mobiliari al fiduciario affinché dustodisca e curi
I'esercizio dei relativi diritti, mentre con “géshe” si fa riferimento all’incarico ulteriore sallbase del quale il
fiduciario ha il compito di investire e disinvestir valori stessi in altri valori mobiliari, e dumg si tratta di un’attivita
ben diversa da quella di amministrazione orienédita produzione di un reddito utile nell'interesdel fiduciante. V.
A.BUSANI, “L’intestazione fiduciaria”, disponibile sottp://www.notaio-busani.it/it-IT/Intestazione-fidiaria.aspx
Z0Cfr, P. MARCHETTI, op. cit, p. 455.

21 Analogo problema si & posto con riferimento allaggiorazione del dividendo. Cfr. M. SIGRITER, “l troppi
problemi del dividendo maggiorato”, Rivista del diritto commerciale e del diritto geakr delle obbligazioni2011,
p. 89.

42 gylla base del quald’émittente comunica al pubblico e alla Consob ltaontare complessivo dei diritti di voto,
con indicazione del numero di azioni che compongboapitale, con le modalita indicate al commaehtro il quinto
giorno di mercato aperto dalla fine di ciascun melecalendario durante il quale ha accertato un anto o una
diminuzione di tale ammontare, nonché entro il g@msuccessivo alla data indicata nell’articolo 88xges, comma 2,
del Testo unico”.
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I'eventuale insorgenza degli obblighi connessi etlenunicazione delle partecipazioni rilevanti e al
superamento delle soglie previste dalla nuova plise dell’Opa.
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2.3. Azioni a voto potenziato e operazioni straordinarienuove norme e questioni
esegetiche

2.3.1. Il voto maggiorato nelle operazioni di fusione,sstbne e aumento di capitale

Come si e avuto modo di evidenziare nel precedeaggtolo, il legislatore della “riforma” ha
dedicato alcune mirate disposizioni alla disciplitedle “azioni con voto maggiorato” nell'ipotesi di
operazioni straordinarie — con particolare rifenoealle operazioni di fusione, scissione e aumento
di capitale — cercando di regolare la sorte didaloni in queste particolari evenienze che grande
impatto hanno sulla vita dell'impresa societar@nportando molto spesso radicali cambiamenti in
termini di assetti proprietari e di rapporti di eottra soci “vecchi” e “nuovi’. Tale intervento &
stato sicuramente opportuno e necessario, in qugotacipi ricavabili dalla disciplina generale
delle operazioni di fusione o scissiéhee di aumento di capitale sarebbero stati diffieihte in
grado di fornire una soluzione univoca a diversestjoni che potrebbero sorgere nelle operazioni
in questione. Prima di intraprendere Il'analisi €eflingole disposizioni sul tema, e tuttavia
opportuno premettere che la c.d. “mini-riforma” nba previsto, al contrario, alcuna specifica
disposizione per quel che riguarda quelle operazstraordinarie coinvolgenti esclusivamente
societa per azioni c.@ghiuseche abbiano emesso azioni a voto plurimo. Peantdivo se sin qui si

e avuto modo di analizzare i due istituti in maaiseparata, contestualizzando cioe gli “effetti
normativi” generati da ciascuno di questi nellgpettiva area di applicabilita — distinguendo,
quindi, tra societa quotate e non quotate — relaiente a tali fattispecie I'analisi sara condotta
avendo coméocusgli emittenti quotafi™®. Tra I'altro, la specificita delle disposizioni&tsaranno
esaminate permettera di cogliere come ad oggidetsoquotate potrebbero essere individuate, per
lo statuto normativo di cui sono destinatarie, caapeartenenti ad una vera e propria “tipologia
societaria”, distinta rispetto alla “societa peioaz non quotata”.

Venendo all’analisi delle singole disposizioni,dama concerne l'ipotesi in cui titolare delle
azioni a voto maggiorato sieggettodi una scissione o fusione: si fa riferimento atl'al27-
quinquies comma 3, lett. a) del Tuf, disposiziohe si &€ gia ampiamente analizzata nel precedente
paragrafo allorquando si discuteva del principidadinservazione” del voto maggiorato. In questa
sede é opportuno aggiungere solamente come lasiligpte abbia ad oggetto evidentemente quella
particolare tipologia di titolari che sia costituiin forma di societa poiché la fusione e la soissi
sono degli eventi di natura essenzialmente so@etael senso che nella maggior parte dei casi
coinvolgono esclusivamente enti costituiti in formacietaria. E forse per tal motivi che alcuni

213 Con particolare al principio della “successioneéypsto dall’art. 2504-bis, comma 2, c.c., cui sji@ ampiamente
accennato.

214 5j dedichera in ogni caso un apposito paragrafotaittazione delle problematiche che le operaztraordinarie

citate potrebbero generare nell'ipotesi in cui golgano societa per azioni non quotate che abbiamesso azioni a
voto plurimo.
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autori hanno ritenuto opportuno giudicare quantameénbbia I'applicabilita della disposizione in
esame ad alcune fattispecie di “concentrazion@ndabili dal punto di vista della “causa” e degli
effetti, alla fusione in senso tecnico-giuridice,duali coinvolgano soggetti non societari detentor
di azioni a voto maggiorat6®. Certo & che ad oggi, vista la tendenziale pdgsibili
coinvolgimenti in tali operazioni di enti societainon societari, posto che con la riforma delle
societa di capitali del D.Lgs. n.6/2003 e la consege esplicita ammissibilita della trasformazione
eterogenea sono venute meno le obiezioni allatiesocui partecipano congiuntamente societa ed
enti diversi, non dovrebbe piu porsi alcuna reneirea 'ammissibilita della disposizione in esame
anche a tali fattispecie, fatte salve alcune ipqiagticolare che in questa sede meritano di essere
approfondite. Infatti, il dato che sostanzialmemieva attiene alla qualificazione giuridica
dell’'operazione di concentrazione posta in esserpile appare di difficile individuazione quando
operazioni del genere vengono poste in essere gigebparticolari, quali ad esempinust, che

non trovano una precisa corrispondenza nel dirittaliano, trovando piuttosto una
regolamentazione in altri ordinamenti. Fattispepier le quali, allora, il dubbio concerne
I'assimilabilita a una fusione o una scissioneiditd italiano. In tali casi occorrera allora opeg,
coerentemente a quanto si € detto in tema di pimadi conservazione della maggiorazione del
voto, una valutazione caso per caso che abbia ad ogtettielineazione della natura delle
operazione concretamente posta in essere: solamentaso in cui si tratti di un’operazione avente
natura successoria,analoga a quella propria di fusione e scissionea g@ssibile ritenere
conservatoil beneficio della maggiorazione del diritto dit@o Anche in tal caso, la presenza di
specifiche clausole statutarie che disciplinino derti del voto maggiorato € legittima e
probabilmente indispensabile qualora si vogliantae incertezze applicative circa il principio
citato e i possibili relativi contenziosi. E oppart, inoltre, un’ulteriore precisazione poiché
inizialmente si e fatto riferimento anche all'opgme diconferimentadi partecipazioni azionarie
“collegate” al beneficio della maggiorazione deltozoEbbene, non essendo prevista alcuna
disposizione specifica per tale fattispecie si glute allora pensare che la realizzazione di una
simile operazione, assimilabile in termini difetti e di causaalla fusione, possa comportare
I'applicazione di quel principio conservativo chieespiu volte richiamato. In realta cosi non € in
guanto il conferimento di azioni, anche la doveis®sm effettuato nei confronti di una societa
controllata dal conferente, comporta sempre laifged#lla maggiorazione poiché esso ricade senza
ombra di dubbio, come anche si € avuto modo diemihire precedentemente, nella nozione di
“cessione” di azioni a voto maggiorato ex art. IRifaquies comma 2, primo periodo, del Tuf,
determinandosi con essa un mutamento soggettile titelarita delle azioni medesime.

E chiaro inoltre che, nelle operazioni di fusionscissione sopra richiamate, la conservazione della
maggiorazione del voto implichi che questa, a fegdell'effetto successorio, venga “ereditata”

215 Cfr. L. A. BIANCHI, “Operazioni straordinarie, maggiorazione del vet@azioni a voto plurimo”, iRivista delle
societg 2016, citazione a p. 393.

93



dalla societa incorporante o risultante dalla fasi@ dalla societa beneficiaria delle azioni a voto
maggiorato nella scissione, le quali oltre all’'esgo del diritto di voto maggiorato potranno anche
scegliere di richiedere la cancellazione dall'etespeciale rinunciando cosi al beneficio del voto
maggiorato. Tra laltro, l'effetto successorio clearatterizza tali operazioni e che giustifica
I'applicazione del principio di “conservazione defthaggiorazione” consente che quest’ultimo trovi
applicazione anche nell'ipotesi in cui il benefici@desimo sia in fase di maturazione, non essendo
ancora decorso integralmente il ovdsting periodli appartenenZa’.

Il principio conservativo poc’anzi richiamato, teovapplicazione, anche se in una forma
parzialmente diversa, nell'ipotesi prevista datl'd27-quinquies, comma 3, lett. b), che a suaavolt
richiama l'art. 2442, c.c., il quale disciplinapatesi di aumento di capitale a titolo gratuitolaAl
ratio della disposizione in esame si € gia accennatedentemente affermandosi che I'estensione
sia funzionale a garantire che gli effetti della ggiarazione del diritto di voto, consistenti
sostanzialmente in un aumento del potere di votwegmeuale del socio “fedele”, rimangano
inalterati a seguito dell'incremento meramente maia@ del capitale sociale. Tuttavia, la norma ha
destato diversi dubbi, in termini di incoerenza axtuale con i presupposti posti alla base della
maturazione del beneficio medesimo che sembrerebtierirsi, sulla base del tenore letterale
dell’art. 127¢guinquiesche fa riferimento aciascuna azione appartenuta al medesimo soggetto
non semplicemente ad una quota di partecipaziotialspbensi a “ben determinate ed identificate
azioni”?!’. E allora ben si comprendono le critiche di inevem che da tale interpretazione
potrebbero conseguire, posto che I'emissione dvaaazioni, anche se a titolo gratuito, comporta la
venuta ad esistenza di nuovi titoli azionari peuali non pud essere evidentemente maturato il
periodo minimo di possesso ininterrotto richiestopamo comma dell’articolo citato. Appare
chiaro, tuttavia, che la finalita della disposizopiu volte richiamata non lasci spazio ad alcun
dubbio, visto e considerato (anche) che quandarsa li diritto di voto esso assuma rilievo da un
punto di vista normativo non in termiassolutj bensi solamente nella sua mispesicentuale Da

cio consegue, di nuovo, I'assoluta seguente evaleimzcaso di aumento di capitale gratuito, la
mancata “conservazione” della maggiorazione in gutenza spettante ad un socio comporterebbe
la diminuzione del su@eso percentualén termini di potere di voto. Risultato da consaltsr
paradossale la dove si consideri anche che l'awngrdtuito di capitale consista in una mera
riclassificazione del patrimonio netto della so&iet che rimane complessivamente invariato —
realizzata mediante imputazione a capitale sodablalori appostati come riserve, senza alcuna
alterazione della percentuale di partecipazionesitgjolo azionista al capitale sociale medesimo.
Occorre evidenziare, inoltre, come l'orientamentattrehale richiamato abbia avanzato anche
ulteriori critiche al legislatore relativamente @etja parte della disposizione in esame che ammette
la derogabilita statutaria della regola di “estensi’ in questione. Tali critiche prendono le mosse

218 Cfr, L. A. BIANCHI , op. cit nota precedente, p. 396.
27 Cfr. E. MARCHISIO, op.cit (v. nota 197), p. 98.
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da una diversa interpretazione che individua launaaione del beneficio non nel possesso
ininterrotto di ben determinate azioni, quanto oistio di una “determinata quota di partecipazione
al capitale sociale, indipendentemente dal fatte e quota sia rappresentata dalle medesime
azioni o da azioni differenti nel tempo”, purch@ ‘guota di partecipazione sia complessivamente
mai inferiore a quella per la quale si richiedeeheficio delle maggiorazione del v3t8. La critica
prospettata muove le proprie argomentazioni sostkinente da due diversi profili:

* uno sistematico, secondo il quale il beneficio lsbee attribuito in funzione non della
“partecipazione detenuta ma della qualita di asi@nproporzionalmente “stabile” del suo
titolare”;

 uno funzionale, secondo il quale la legge avreblienuto di beneficiare con |l
potenziamento del diritto di voto “la stabilita @epartecipazione e non la stabilita della
specificatitolarita azionaria”.

In tale prospettiva, allora, da un lato, l'iscrizeddi un certo numero di azioni da parte dell’astan
nell'’elenco speciale sarebbe solo una misura geltaentuale di partecipazione alla societa per la
guale egli intende beneficiare della maggiorazideé diritto di voto, dall’altro in ipotesi di
cessione di azioni a voto maggiorato affiancataudacontemporaneo acquisto di azioni tale da
mantenere inalterata la percentuale di partecipazial capitale dell'azionista “fedele” non
dovrebbe determinarsi alcun effetto di decadenZk deaggiorazione. In conseguenza di tali
argomentazioni, questa parte della dottrina sostadre I'invarianza della quota di partecipazione in
caso di aumento gratuito di capitale faccia si bbgtensione della maggiorazione alle azioni di
nuova emissione operi automaticamente, indipendenite, quindi, da una contraria previsione
statutaria. Inoltre, in caso di aumento gratuitozeeemissione di nuove azioni - come avverrebbe
nell'ipotesi di azioni prive di valore nominale ext 2346, comma 3, c.c. — la clausola statutaria
sarebbe concretamente inapplicabile poiché norblarpossibile isolareazioni “vecchie” cui
applicare la maggiorazione aioni “nuove” cui disapplicarla, posto che le azioni rimarrelober
numericamente invariat€e, quindi, dovrebbe essere considerata come nars&p(Si ritiene che
tale soluzione sia da rigettare per due differamtivi. Da un lato, essa € incoerente con il dettat
normativo, avendo piu volte il legislatore dimostrai riferirsi non alla stabilita della quota di
partecipazione quanto piuttosto alla stabilita aldiitolarita delle specifiche azioni, forse e
soprattutto per evitare possibili ambiguita e duldila qualificazione di operazioni di trasferiment

di azioni come “cessione” rilevante ai fini dellargita della maggiorazione. A ci0 si aggiunga
'esplicita volonta del legislatore di consentire dleroga alla regola della “estensione”, come
chiaramente traspare dal tenore letterale dellpodigione in esame, e, inoltre, l'esplicito
riferimento all'ipotesi di aumento gratuito di cegde con emissione di azioni di nuova emissione.
Quest’'ultimo punto consente di evidenziare conlegislatore abbia tenuto conto che in una simile

218 Cfr, E. MARCHISIO, op.cit (v. nota 197), p. 99.
219 Cfr. E. MARCHISIO, op.cit (v. nota 197), citazione a p. 101.
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vicenda, non essendoci alcuna emissione non sigpamgoncreto, alcun problema di “estensione”
rimanendo il numero di azioni esistenti totalmemieariato. A cio si aggiunga che, come fatto
notare da qualcuno, I'opinione che qui si sta atefo infondata non tenga in considerazione che
“se lo statuto escludesse la maggiorazione ov\eelimitasse sotto forma di percentuale del totale
delle azioni di nuova emissione per tutti i saiesito dellaumento gratuito del capitale la
percentuale dei diritti di voto di ciascun singsticio risulterebbe proporzionalmente invari&a”

E allora, l'unica limitazione concepibile allautmmia statutaria riguarderebbe il rispetto del
principio di parita di trattamento degli azionistpn la necessita di prevedere che la mancata o
parziale estensione del beneficio coinvolga “tutdbci che ne abbiano diritto e non soltanto alcun
di questi, in estensione, quindi, di quanto espmente previsto dal comma 4 dell’art. 127-
quinquies, Tuf, per I'ipotesi di aumento di captal pagamento.

In maniera coerente, ma non perfettamente anatogaanto previsto in sede di aumento di capitale
a titolo gratuito, I'art. 127-quinquies, comma 4csndo periodo, del Tuf, disponendo che “
statuto puo prevedere che la maggiorazione del #testenda proporzionalmente alle azioni
emesse in esecuzione di un aumento di capitaleamedauovi conferimeritintroduce per l'ipotesi

di aumento di capitale a pagamento un regime ¢.dptin, poiché in tal caso I'applicabilita del
principio di “estensione” della maggiorazione digerdalla presenza di una clausola statutdia
hoc. Il diverso regime prescelto per l'ipotesi di auntedi capitale mediante nuovi conferimenti
trova giustificazione nella diversita in terminirmhtura tra questa operazione e quella di aumento d
capitale a titolo gratuito. Infatti, si € gia evid@ato come in quest'ultima vicenda societaria
I'applicabilita del principio di estensione comegoéa didefaultsi giustifichi alla luce del fatto che
'incremento del capitale sociale sia meramenteinala, non comportanti cioé I'apporto di alcuna
nuova ricchezza, e rappresenti, piuttosto, un sempbiro contabile di valori gia di pertinenzai de
soci e soprattutto, “trattandosi di somme riveniela riserve formate da utili accantonati negli
esercizi pregressijia durevolmente investiti in sociéf&’. Ebbene lo stesso non si pud affermare in
caso di aumento a pagamento poiché si tratta dipendzione in cui le azioni di nuova emissione
vengono appunto emesse a fronte di nuovi investimginsoci o di terzi, con la conseguenza che,
in linea di principio, la regola dlefaultnon possa che essere quella opposta, ossia ghelka fini
dell'attribuzione della maggiorazione alle aziomiekate mediante nuovi conferimenti richieda la
decorrenza delesting perioddi appartenenza continuativa delle azioni medesiragossibilita di
ammettere in via statutaria I'estensione della naggione del voto alle azioni di nuova emissione
comporta il sorgere di alcune questioni concern@ntiecessita di garantire il rispetto del prinaipi
di parita di trattamento degli azionisti, questi@maloghe, quindi, a quelle che si sono poste
allorquando si € trattato dell'introduzione deli@omi a voto plurimo mediante aumento di capitale

220 Cfr, L. A. BIANCHI , op. cit (v. nota 219), p. 398.
2L Cfr.,, G. Quizzl, op. cit. (v. nota 196), p. 158, in particolare nB€a ove ampi riferimenti bibliografici.
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a pagamentd® ma che, ovviamente, richiedono un approccio difiee. E, allora, verificare
guando in concreto sia garantito il rispetto dideitb principio nella fattispecie in esame imphea
diversamente a quanto si e rilevato per le aziorota plurimo, poiché in tal caso I'estensione del
potenziamento del voto non richiede I'apposizioneirth specifica clausola statutaria — andare a
ricercare i confini entro i quali possa legittimartes operare l'autonomia statutaria. Orbene, é
abbastanza banale che lo statuto possa legittintarpeevedere I'estensione del beneficio del voto
maggiorato atutte le azioni di nuova emissione sottoscritte dal @dtedele”, rigettandosi, di
nuovo, la tesi che ritiene che tale estensionegpsgmgersi $olo fino al limite rappresentato dalla
sottoscrizione di nuove azioni in misura tale dansmntire al socio il mantenimento della
precedente quota complessiva di partecipazioneal®éf>. Cid implicherebbe, infatti, riconoscere
'applicazione della “estensione” alle sole aziauttoscritte in virtu dell’esercizio del diritto
d’'opzione spettante al singolo socio ed escludarejaniera del tutto ingiustificata, che la stessa
“estensione” non operi per le azioni sottoscritéd sbcio “fedele” in virtu dell’esercizio di diritt
d’'opzione ulteriore a quelli lui originariamenteegfanti, vale a dire quelli, ad esempio, acquistati
seqguito di offerta nel mercato regolamentato ddepdegli amministratori ex art. 2441, terzo
comma, del codice civile. Inoltre, appare dotataladjittimita anche la clausola che preveda
I'estensione della maggiorazione con una limitagiolel diritto d’'opzione, ovverossia nel caso in
cui tale estensione avvenga con riferimento a solparte di azioni rispetto al totale di quelle ch
il socio avrebbe diritto di sottoscrivere, purchéetlimitazione vada ad incidere proporzionalmente
su tutti i soci “fedeli”. Un ulteriore problema cls¢ pone € quello relativo alla possibilita che lo
statuto possa prevedere che sia la specifica dealide aumento di capitale a decidere circa
I'esclusione o la limitazione, sempre in manieraparzionale rispetto a “tutti” i soci “meritevoli”,
dell'estensione della maggiorazione. In tal modafatti, si lascerebbe la decisione ad una
maggioranza, sia pure qualificata, che potrebba@wessi in una diluizione del potere di voto in
grado di incidere in maniera non equivalente peazjbnistf**,

Si noti che, nel rispetto di quanto previsto ddikposizione del Tuf in esame, si &€ sempre padato
un criterio di proporzionalita nell’estensione deheficio della maggiorazione del diritto di volo.
opportuno allora cercare di chiarire la precisataiar dell’obbligo di estendere detto beneficio
proporzionalmentelle azioni di nuova emissione. pnimis, la citata regola di proporzionalita deve
ritenersi riferita esclusivamente a quegli azianise abbiano gia matur&td il beneficio del voto
doppio: non a caso, infatti, si € sempre sin o@stato il termine “proporzionale” con quello di
socio “fedele” o “meritevole”, poiché solo relatmante a tali soggetti puo parlarsi propriamente di

222 per una disamina di tale fattispecie si rimandaanto detto nel paragrafo 2.2.2.

223 Cfr, E. MARCHISIO, op.cit (v. nota 197), citazione a p. 102.

224« a diluizione del socio “fedele” con una quota dipitale largamente superiore a quella di maggiraha un
impatto diverso, sotto il profilo dei diritti ammgtrativi, rispetto a quanto si verifica per un isoc¢fedele” di
minoranza”. Cfr. L. A. BANCHI , op. cit. (v. nota 218), p. 400.

250, come si precisera meglio infra, “abbiano irsoadi maturazione”.
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“estensione” e poiché, in caso contrario, si vdyeel determinare una disparita di trattamentd tra i
“vecchio” socio fedele e il “nuovo”, che si vedrebiiconosciuto il beneficio senza averne maturato
concretamente i requisiti. In secondo luogo, rigpetun simile criterio implica che lo statuto non
solo debba garantire una “estensione proporzionalggrminiquantitativi ma dovra farlo anche in
termini qualitativi, non potendo quindi subordinare I'estensione dekficio della maggiorazione a
condizioni diverse dalle condizioni originarie datarazione del beneficio medesimo poiché anche
in tal caso si determinerebbe un’estensione dediggiorazione non proporzionale.

E bene a questo punto evidenziare che il principiconservazione” e il suo diretto derivato
logico, il principio di “estensione”, che sin quisdno esaminati debbano considerarsi rilevamti - i
tutte le ipotesi in cui, vuoi per il regime dpt-in, vuoi per il regime dopt-out trovino effettiva
applicazione - non solo con riferimento al benefidel voto maggiorato gia maturato, ma anche ai
fini del computo del periodo di decorrenza necesgaer la maturazione del beneficio medesimo
nel caso in cui esso sia ancoratinere. Questo implica evidentemente che in caso di aumainto
capitale a pagamento — al pari di quanto avverrelgbeasi di fusione e scissione del titolare delle
azioni maggiorate o dell'aumento gratuito di cdpitale azioni di nuova emissione attribuite al
socio che abbia antecedentemente iscritto azidtrie*anell’elenco speciale, ma che non abbia
ancora maturato la qualifica di socio “stabile” tranno beneficiare della medesiraazianitadi
maturazione propria delle azioni originariamenteiite.

Un’ulteriore fattispecie espressamente previstalegklatore concerne di nuovo le operazioni di
fusione e scissione con la differenza che, menttecaso precedentemente analizzato si faceva
riferimento alla fusione o scissione del titolasdlel azioni, con la disposizione prevista all’d2.7-
guinquies, comma 4, primo periodo, del Tuf, siiaoha l'ipotesi in cui il soggetto che si fonde o si
scinde sia proprio la societa emittente tali aziomvero, in termini piu rigorosi, quella societaec
abbia introdotto statutariamente la clausola dovagaggiorato. Orbene, la disposizione citata detta
che ‘il progetto di fusione o di scissione di una saxiktcui statuto prevede la maggiorazione del
voto puo prevedere che il diritto di voto maggiarapetti anche alle azioni spettanti in cambio di
guelle a cui e attribuito voto maggiordtoll tenore letterale della disposizione ripoat@bnsente di
precisare meglio I'ambito di applicazione dellamar il quale va a coincidere con tutte quelle
ipotesi in cui I'incorporante o la beneficiariarstasocieta gia esistenti che prevedano nello statut
la maggiorazione del voto e che quindi siano arstoéeta quotate o in fase di quotazione, dando
per scontato, ovviamente, che l'incorporata e lasscsiano anch’esse societa che abbiano una
previsione statutaria corrispondente: in ipotegedie da quella prospettata, non vi sarebbe ragione
per assegnare in concambio azioni a voto maggiokatomeglio chiarire il perché anche la societa
incorporante o beneficiaria debba essere gia estst ammessa alla negoziazione nel mercato
regolamentato (0 comunque in fase di ammissiormjfficiente fare questa breve considerazione:
gualora lo statuto della societa risultante da sttddoperazioni non preveda espressamente la
clausola di maggiorazione del voto — e non potrdalde se non fosse una societa gia quotata o in
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fase di quotazione e, di conseguenza, anche giter&*® - I'eventuale estensione prevista dal
progetto di fusione o scissione della societa il statuto gia prevede la maggiorazione del voto
sarebbe priva di significato e concretamente iriegpile, proprio perché mancherebbe nella
societa risultante la suddetta previsione, la saa in grado legittimare la presenza di azioni con
voto maggiorato. Anche nella fattispecie che sies@minando, al pari di quanto e previsto per gli
aumenti di capitale a pagamento, la scelta detligire e stata quella di prevedere come regola di
default la non conservazione della maggiorazione deltdiri voto per le azioni ricevute in
concambio delle azioni a voto maggiorato, poichéraidella conservazione si rende necessaria
una previsioned hocdel progetto di fusione o di scissione (regime dicpt-in). In sostanza il
legislatore non ha ritenuto opportuno riconosceeanche in questa fattispecie alcun diritto
dell'azionista della societa incorporata o scisseevere in concambio delle proprie azioni a voto
maggiorato, azioni della societa risultante daligidne o dalla scissione dotate parimenti del
privilegio della maggiorazione del voto. Mentre malso di aumento reale di capitale tale scelta
pare, come si € ampiamente motivato, opportunsteleso non sembra potersi dire nella fattispecie
in questione. La soluzione adottata dal legislatorfatti, sembrerebbe basarsi sul fatto che tali
operazioni “spezzerebbero” la continuita del possepoiché I'estensione della maggiorazione
avrebbe in tale ipotesi ad oggetto azioni di unzdeta, preesistente o neocostituita, “terza” rigpet
alla societa fusa, incorporata o scfé§a5otto questo punto di vista, allora, tale soloeitegislativa
merita sicuramente di essere oggetto di critic&ghgodimostra che nel disciplinare tale fattispecie
il legislatore non abbia tenuto conto di cio chdé stgsso ha invece preso in considerazione nel
formulare I'altra norma relativa alle sorti del womaggiorato in tali vicende societarie. Si sta
facendo riferimento alla natura delle operazionigurestione che — in ossequio alla c.d. “teoria
modificativa” — non comportando alcuna estinzioneostituzione di soggetti giuridici, poiché,
come si e avuto modo di anticipare, si risolvono fhodificazioni degli statuti delle societa
partecipanti, attuate in modo tale da renderne emeg la disciplina e consentirne cosi

I'unificazione”®?®

, possono essere viste, da un punto di vista en@memte giuridico, come
fenomencosuccessorioEd allora € proprio in virtu di tale natura chgosd affermare che in caso di
concambio non ci si trovi alla presenza di una aupartecipazione e di un nuovo investimento,
guanto, piuttosto, ad una semplice vicenda di anizzazione e ridefinizione di un investimento

preesistente che, in quanto tale, ha allora giatatm il periodo minimo di possesso ininterrotto ai

226 Questo, lo si ricorda, discende dal fatto che sggiorazione del diritto di voti & una prerogatilelle societa per

azioni quotate o in fase di quotazione. InfattiJassocieta risultante dalla fusione/scissione @ama societa quotata,
non potrebbe, in sede di suddette operazioni, readd il proprio statuto introducendo il voto maggito. Per farlo
dovrebbe prima intraprendere il processagding public,a seguito del quale sarebbe legittimata ad adottdee
modifica statutaria.

227 Cfr. L. A. BIANCHI , op. cit. (v. nota 218), p. 402.

28 Cfr. G. SwioLI, “Le operazioni di gestione straordinaria”, IV edize, Giuffré, 2012, p. 160, in particolare v. nota
2, ove ampi riferimenti bibliografici.
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fini del riconoscimento della maggiorazifit Sulla base di tali considerazioni sarebbe sthboaa
piu opportuno prevedere come regoladdfaultun regime diopt-out con I'estensione automatica
della maggiorazione alle azioni ricevute in concanuelle azioni a voto maggiorato, analogamente
a quanto previsto per l'ipotesi di aumento gratwiccapitale e per le stessa vicenda in caso di
azioni che beneficiano del dividendo maggiofdtoL'unica argomentazione che potrebbe
supportare la scelta del legislatore sarebbe allarainvenirsi con riferimento alla particolare
ipotesi di una fusione per incorporazione consi@detia termini di natura economica, alla stregua di
un’operazione di acquisizione del controllo delrjpadnio dell'incorporanda da parte dei soci di
controllo dell'incorporante: in mancanza di loraneenso € logico ipotizzare che non vi sia spazio
per la maggiorazione del voto a favore dei sodiidebrporanda, essendo quindi necessario, ai fini
dell’acquisizione di tale consenso, prevedere mepetto di fusione I'estensione alle azioni di
concambio. Anche se si volessero ricercare le rapiini della scelta del legislatore in tale
fattispecie, si puo facilmente notare come il medesrisultato sarebbe stato raggiungibile
prevedendo un regime dpt-out con la necessita quindi, di una deroga nel casticplare.

In sostanza e concludendo, la ragionevolezza oaragionevolezza della regola in esame risulta
strettamente dipendente dal rilievo che si inteddee alla maggiorazione del diritto di voto
all'interno della disciplina delle societa per adiajuotate. Nel caso in cui si interpreti tale
strumento come un istituto che, introducendo eleénpamsonalistici nella disciplina complessiva di
tale “sotto-tipo” societario, debba essere vista atregua di una deroga eccezionale al “sistema”
dettato dalle disposizioni del Tuf, allora la remalli default prevista dal legislatore appare
sicuramente come una conferma normativa di talaraalerogatoria. Se invece si ritiene che la
maggiorazione del diritto di voto rappresenti ueneénto che denota I'emergere di un vero e
proprio “statuto normativo” del socio di lungo coygome sembrerebbe piu ragionevole fare anche
alla luce della presenza dellistituto, analogo termini di finalita, della maggiorazione del
dividendo, allora non si pud che concludere comeelgola in commento non sia per nulla
condivisibilé®, Infine, in questa particolare fattispecie sierié@ che non sia rilevante - in virtdl
della regola di “non-estensione” — il periodo dispesso pre-fusione/pre-scissione delle azioni
iscritte nell’elenco speciale per le quali non siacora totalmente decorso vksting period
necessario alla maturazione del privilegio. Inc&do, infatti, sarebbe necessario rendere apgdkcabi
la regola che prevede I'estensione della maggior&zalle azioni di concambio delle azioni a voto
maggiorato mediante l'apposita previsione del pitogeli fusione o scissione, non essendo
necessaria un’ulteriore previsione dei suddettgetio che espressamente preveda di tener conto, ai
fini del computo delesting periodanche del possesso pre-operazione a favore degisoiscritti

229 Cfr, G. Quizzl, op. cit.(v. nota 195), p. 159.

230 Ex art. 127-quater, terzo comma, del Tuf.

1 Cfr. E. MARCHISIO, op.cit (v. nota 197), p. 98. Sul’'emersione di uno stanormativo del socio di lungo periodo v.
anche U. DMBARI, ““Maggiorazione del dividendo” e “maggiorazione deito”: verso uno “statuto normativo” per
l'investitore di medio-lungo termine?” lBanca borsa e titoli di creditg. 318
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nell'apposito elenco ma non ancora “meritevoli"irtilevanza di tale ulteriore previsione dovrebbe
desumersi dal fatto che nel momento in cui I'esteres diviene applicabile, non riconoscere la
possibilita ai soci iscritti nell’elenco speciale computare il periodo di possesso precedente
'operazione costituirebbe un’ipotesi di disparitiatrattamento tra questi soci e quelli aventi gia
maturato il privilegié®. A seguito di quest'ultima considerazione, alcantori si sono posti il
dubbio se il campo di applicazione della normasanee che e stato poc’anzi precisato possa essere
esteso anche all'ipotesi di fusione per incorpanagio scissione di una socie@n guotatan una
quotata che gia preveda la maggiorazione del didittvoto in statuto™, ossia se i relativi progetti
possano prevedere il riconoscimento della validigd possesso azionario pre-fusione o pre-
scissione nonostante per le societa chiuse siat&it&t maggiorazione del voto e nonostante, quindi,
non ci sia alcun elencad hocove verificare il periodo di possesso maturate sihcompimento di
dette operazioni. In favore di detta soluzioneainirgioco il comma 7 dell’art. 127-quinquies del
Tuf, il quale prevede, come si ricordera, che igsocdi Initial Public Offeringdi “una societa non
risultante da una fusione che coinvolga una socetaazioni quotate” — la dove il “non” fa capire
che si tratti di un’ipotesi esattamente speculgperecerti versi analoga a quella che si sta trdtia
ovvero di fusione per incorporazione di una socggtatata in una societa chiusa, la quale venga a
sua volta quotata, con effetto dalla data di eff@adella fusione, e predisponga a tal fine un
aumento di capitale dedicato — la prima delle ditetec societa possa prevedere con la relativa
clausola di introduzione del voto maggiorato chefita del possesso continuativo” rilevi anche il
periodo di possesso “effettivo”, computandosi camehe quello anteriore alla data di iscrizione
nell’elenco speciafé®. Sulla base di tale disposizione si ammette quimgiossibilita di inserire in
statuto la clausola di voto maggiorato anche iteigpiadi societa chiusa con, tuttavia, la precisazio
che in tal caso essa abbia “effetto differito al@mmissione alle negoziazioni” con l'ulteriore
precisazione che essa “ai fini di utilizzare il pesso ante ammissione alla quotazione per la
maturazione tuttavia dovra porre come termine aézdella maturazione “anticipata” I'inizio della
procedura di quotazion€®. In sostanza, tale interpretazione sarebbe esiémdinche al caso
inizialmente prospettato. Contro tale conclusiorgepero considerato che lo “sconto” in termini di
vesting periodche con tale equiparazione di fattispecie si dategrebbe sarebbe viziato da non-

232 Nonostante tale orientamento interpretativo, peir & rimanda alla nota 216, diverse societd geotsnno
espressamente previsto nello statuto che (i) qaidlgorogetto di fusione/scissione lo preveda, kggiorazione del
diritto di voto si estenda alle nuove azioni spditan cambio delle azioni a voto maggiorato coficatia immediata e
che (ii) per le azioni di nuova emissione spettamtcambio di azioni per le quali non sia ancoratunata la
maggiorazione, ai fini della maturazione della magagione nella societa risultante dalla fusionis&one si tenga
conto del periodo di iscrizione nell’elenco spegidtlla societa fusa/scissa. Cfr. art. 11-bis, cohmb5, statuto Intek
Group s.p.a.; Cfr. art. 6-bis, commi 5 e 6, staMtire Tecnimont s.p.a.

23| tal senso, cfr. L. A. BNCHI , op. cit (v. nota 218), p. 404.

234 Circa le modalita con cui si possa concretameatéisare il possesso effettivo si rimanda a quamecisato nel
paragrafo 2.1.4., in particolare v. nota 157.

435 Cosi si esprime P. MRCHETTI, “Osservazioni e materiali sul voto maggiorato'Rivista delle societ&2015, (2-3),
p. 450.
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equita, in quanto andrebbe a ledere i soci detiiporante nonché i potenziali nuovi soci che
intendessero acquistare le azioni della societétaiste dalla fusione, premiando, al contrariamdis
della societa incorporata.
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2.3.2. Operazioni straordinarie e fattispecie di cumuldl@societa aperte.

Si e gia avuto modo di evidenziare che il legisiatoon ha disposto alcuna specifica norma per la
disciplina della sorte delle azioni a voto plurim&l caso in cui ci si trovi in presenza di opevazi
straordinarie che coinvolgano societa chiuse chiaab emesso tale speciale categoria azianaria
Si é anche evidenziato all'inizio del presente wdpiche la legge vieti, in linea generale, alle
societa quotate di “creare” azioni a voto plurirpojché istituto destinato a trovare applicazione
nelle sole societa chiuse, con, tuttavia, alcureipazioni che si rendono necessarie: in sede di
definizione del campo di applicazione dei due ustitinfatti, sono state richiamate alcune delle
particolari disposizioni contenute nell’art. 12%®s del Tuf che individuano delle ipotesi
specifiche in cui, per diverse ragioni, 'imposéthi della coesistenza tra azioni a voto plurimo e
societa quotate viene meno, con la conseguentébpitdsli estensione del campo di applicazione
della disciplina della speciale categoria azionaitata all’area delle societa quotate. Si badiebe
che si e parlato poc’anzi di possibilita per leistézcquotate di “creare”, cioe di emettere, azni
voto plurimo “nuove”, poiché é proprio a tali ipsteche ci si vuole dedicare in questa sede,
rimandando per la disamina della fattispecie camaete la sorte delle azioni a voto plurimo emesse
dalla societa antecedentemente alla quotazionerossia quand’essa era ancora chiusa, a quanto
gia si e detto ad inizio capitolo. Si € anche vidte, 'emissione di azioni a voto plurimo da patite
societa emittenti titoli quotati nel mercato rego&ntato possa avvenire, per espressa previsione del
legislatore, nelle tre seguenti ipotesi da considgtassative®

e aumento di capitale a titolo gratuito;

* aumento di capitale mediante nuovi conferimentzaessclusione o limitazione del diritto

d’opzione;
» fusione o scissione, se una delle societa partettipaa non risultanti dalle suddette
operazioni sia gia dotata di azioni a voto plurimo.

Come si evince dal testo della disposizione riclai@nin nota, la possibilita di emissione di aziani
voto plurimo da parte di societa quotate e limitdta solo ipotesi in cui una qualsiasi delle viden
societarie citate sia posta in essere da o, pgenerale, veda il coinvolgimento di una societa che
abbia gia provveduto all’emissione di azioni a vetarimo. E, allora, la finalita della norma é
proprio quella di garantire I'invarianza del rapotra le varie categorie di azioni gia esistenti,
invarianza che puo essere garantita solamentelleetmgeipotesi citate siano emesse azioni a voto
plurimo che presentindé¢ medesime caratteristiche e diritti di quelle giesse
E abbastanza evidente che la disciplina in questidacendo riferimento esplicitamente alla
possibilita di “emettere azioni a voto plurimo” eepedendo che cio sia possibile solo in ipotesi in

238 Ex art. 127-sexies comma 2, secondo periodo dpfier le prime due ipotesi menzionate e letpdr)la terza.
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cui concretamente si determini unariazionedel capitale, richieda che le azioni a voto plurim
debbano essere azioni “nuove”, cioe introdotte ar@di aumento di capitale anche nellipotesi di
fusione o scissione, non essendo concepibile guiamdpossibilita per le societa quotate di
“introdurre” azioni a voto plurimo mediante conviere di azioni ordinarie o di altre categorie
specialé®’. Un'ulteriore considerazione che potrebbe farsihe sembra apparentemente banale
discende dallaratio della disposizione in esame e concerne lindivailiie degli azionisti
destinatari delle nuove azioni. Infatti, le azi@envoto plurimo emesse “ex novo” da una societa
guotata in una di tali fattispecie devono essestimEte esclusivamente agli azionisti gia titotri
azioni della medesima specie, poiché solamental icaso si garantira che il rapporto pre-esistente
tra le varie categorie azionarie rimanga inalterltdal senso deporrebbe anche la seconda delle tr
ipotesi citate, quella concernente cioé l'aument@apitale a pagamento: I'emissione di nuove
azioni a voto plurimo é consentita solamente semf@nto di capitale e effettuato senza alcuna
esclusione o limitazione del diritto d’opzione, dancioé possibilita a tutti i “vecchi” azionisti
dotati di voto plurimo di sottoscrivere un numetioadioni “nuove” proporzionale al numero di
azioni gia possedute, lasciando loro la facoltdatiidere in ultima istanza se mantenere invarlato i
proprio peso percentuale oppure no.

La tutela garantita ai titolari di azioni a votaupmo dalla disposizione richiamata non é tuttavia
assoluta, in quanto trattasi di norma dispositivquendi liberamente derogabile dall’autonomia
statutaria che bene potrebbe, allora, escludetdédntente mediante un’apposita clausola. Clausola
che, inoltre, dovrebbe essere introdotta mediansola deliberazione dell’assemblea straordinaria,
senza la necessita di un'ulteriore approvazionepdde dell'assemblea speciale di categoria
costituita dagli azionisti titolari di azioni a wtplurimo. La mancanza del riconoscimento del
potere di veto da parte dell'assemblea specialeethbe rinvenirsi, infatti, nello stesso testo aell
legge, prevedendosi all'art. 127-sexies, commael Tdf, che bve la societa non si avvalga della
facolta di emettere nuove azioni a voto plurimesemsi del comma 2, secondo periodo, € esclusa in
ogni caso la necessita di approvazione delle dedibieni, ai sensi dell'articolo 2376 del codice
civile, da parte dellassemblea speciale degli appzenti alla categoria delle azioni a voto
plurimo”. Tale disposizione riportata, nell’escludere la ssia di pronuncia favorevole da parte
dellassemblea speciale dei titolari di azioni @ovelurimo nelle deliberazioni di aumento di
capitale, gratuito o a pagamento, e di aumentagplitale a servizio di fusioni o scissioni che non
prevedano I'emissione di azioni a voto plurimo, semte di concludere che fortiori, essa non sia
necessaria in caso di introduzione della claus@tutaria che esclude la facolta di emissione di
azioni a voto plurimo in concomitanza di tali opaoai. Questo perché mentre nel primo caso —
cioe di approvazione delle delibere di emissionautive azioni “non” a voto plurimo — la lesione
degli interessi degli azionisti a voto plurimo éncoeta ed effettiva, nel secondo — quello di

237 Cfr. P. MARCHETTI, “Osservazioni e materiali sul voto maggiorato'Rivista delle societ&2015, (2-3), p. 4565.
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introduzione della suddetta clausola derogatoriaregime ordinario — tale lesione sarebbe solo
potenziale, essendo i suoi effetti differiti allecsessiva deliberazione di emissione.

Detto cio ci si chiede allora perché, nonostantentrambi i casi si parli di lesione degli inteiess
degli azionisti portatori di azioni a voto plurimb legislatore abbia escluso, esplicitamente o
implicitamente, l'intervento dell’assemblea spegjadcelta che genera ulteriori dubbi se si pensa
alla principale finalita che il legislatore medesinsi € proposto di raggiungere mediante
l'introduzione dell’istituto del voto plurimo, ovvessia mettere a disposizione dell’autonomia
statutaria uno strumento in grado di promuoverguatazione delle imprese italiane di piccole e
medie dimensioni organizzate nella forma di sogegazioni. Infatti, 'assenza di uno strumento
di tutela quale quello delle assemblee specialn &ttore che — a parere di chi scrive — si muaove
una direzione opposta a quella dellincentivaziatedla quotazione, poiché tale mancanza é
destinata a produrre i propri effetti negativi piopuna volta che la societa che abbia emessoiazion
a voto plurimo si sia quotata in via diretta, ompumdirettamente mediante un’operazione di fusione
o di scissione in cui la societa incorporante odffieraria sia una societa quotata L'unica ragione
che si potrebbe allora prendere in considerazidia@@e della sceltiegislatorise quella che vede

la disposizione esaminata come una conferma norandglla tassativita delle ipotesi di emissione
di azioni a voto plurimo da parte di societa qumtablendosi cioé evitare che l'ulteriore vincolo
costituito dal potere di veto dellassemblea sgdeaiacategoria avrebbe potuto allargare in maniera
eccessiva l'area delle deviazioni dal divieto diigsione di azioni a voto plurimo che, come si
ricorderd, permane per le sole societa qubtate

Il principale effetto non solo della facolta di essione di “nuove” azioni a voto plurimo da parte
societa quotate in quelle ipotesi tassative previkl legislatore, ma anche della conservazione
post-quotazione del medesimo tipo di azioni emelss@na societa chiusa é stato quello, lo si &
detto, dellampliamento del campo di applicaziored'dtituto de quo La principale conseguenza
della possibilita di coesistenza tra azioni a yateimo e societa quotate ha reso, allora, necessar
un intervento finalizzato alla regolamentazioneledéhttispecie di cumulo tra listituto del voto
plurimo e l'istituto della maggiorazione del diattli voto. La norma é contenuta nell’art. 127 sgxie
del Tuf, 3° comma, con il quale si & previsto cimel“caso previsto dal comma 28vvero
nell'ipotesi in cui una societa quotata abbia emesgoni a voto plurimo“gli statuti non possono
prevedere ulteriori maggiorazioni del diritto di toa favore di singole categorie azioni né ai sensi
dell'articolo 127-quinquies La norma citata esclude, quindi, qualsiasi paiisd di coesistenza
non solo tra azioni a voto plurimo e maggiorazideé diritto di voto, ma anche tra azioni a voto
plurimo emesse da una societa quotata nelle opeiagiraordinarie sopra indicate “ulteriori
maggiorazioni del diritto di voto a favore di silgaategorie azionarie”, con cio intendendosi,

238 gj ricorda, infatti, che la disposizione in esasnaferisce all’emissione di “nuove” azioni a vamurimo da parte di
societa quotate che abbiano emesse azioni defiscstgpo antecedentemente la quotazione.
#9Ex art. 127-sexies, comma 1, Tuf.
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quindi, azioni a voto plurimo diverse quali-quaativamente per caratteristiche e diritti dalle azio

a voto plurimo gia esistenti. La disposizione inarae, comportando [I'esclusione della
contemporanea presenza di azioni a voto plurimaggmrato, implica che qualora la societa neo-
guotata abbia, in ragione della quotazione, emegsoovo azioni a voto plurimo e voglia dotarsi
della maggiorazione del voto non potra farlo, dgeéell’eliminazione delle azioni a voto plurimo.
Pertanto, cido potra avvenire solamente mediantecaonaersione delle azioni a voto plurimo in
azioni ordinarie o in altra categoria speciale fcpa quest’ultima sia compatibile con la disciplina
delle societa quotate. E allora in tale fattispedtie si renderebbe necessaria, in aggiunta alla
delibera assembleare di conversione da adottarsedita straordinaria, anche I'approvazione da
parte dell'assemblea speciale dei portatori diriziovoto plurimé®. In tal caso, infatti la lesione
degli interessi di quest’ultima categoria di sotigeguarderebbe azioni a voto potenziato emesse
antecedentemente alla quotazione, senza che gaiimdnda applicabile la norma che escludo |l
potere di veto dell'assemblea speciale che, comtelis@ato, riguarda esclusivamente le ipotesi
tassative individuate al comma 2 dell’art. 1®¥iesdel Tuf. E proprio in tale fattispecie, inoltre,
che puo ritenersi applicabile, coerentemente alidamento che in precedenza si e scelto di
adottare, l'ulteriore misura di tutela costituital diritto di recesso a favore degli azionisti ctoa
abbiano concorso alla delibera in questf6heSi rientrerebbe, infatti, nell'ipotesi di una “ditica
statutaria consistente non gia nella semplice duizeone di nuove categorie di azioni, ma nel
cambiamento di clausole concernenti i diritti ditovap di partecipazione connessi a categorie di
azioni gia esistentf*? con conseguente possibilita di esercizio delttdirin questione per la
totalita, o solamente una parte, delle azioni a phtirimo detenute dal socio non-consenziente.

240 cfr, P. MARCHETTI, “Osservazioni e materiali sul voto maggiorato'Rivista delle societ®2015, (2-3), p. 451; Cfr.
L. A. BIANCHI, “Operazioni straordinarie, maggiorazione del vetazioni a voto plurimo”, irRivista delle societa
2016, p. 405.

241 Ex art. 2437, primo comma, lett. g), c.c.

242 Cfr. F. GHIAPPETTA “Nuova disciplina del recesso di societa di capiiofili interpretativi e applicativi, irRivista

delle Societa2005, p. 495.
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2.3.3. Il voto plurimo nelle operazioni straordinarie ceolgenti in via esclusiva societa per
azioni non quotate

La riforma, lo si e detto piu volte, non ha prewistcuna disposizione specifica per le ipotesiuin ¢
le operazioni straordinarie citate, ovverossia autmei capitale, fusione e scissione, siano rifkrib
esclusivamente a s.p.a. non quotate che abbiamssemagioni a voto plurimo. La disciplina della
materia, in termini di limiti di emissione, dirittlegli azionisti titolari di azioni a voto plurime
misure di tutela dei soci dissenzienti diverseteridri rispetto a quelle ordinariamente previste p
tali fattispecie, e allora integralmente demanddifaautonomia privata, il cui intervento si ritien
assolutamente necessario viste le peculiarita @déllonento del voto plurimo. Non a caso, infatti,
esso & stato pill volte descritto come un “formilgabkirumento di dominio economic8® con la
rilevante conseguenza che la sua introduzionentdfno di una qualsiasi societa € in grado di
provocare importanti fenomeni di rimodulazione deglsetti proprietari e, quindi, di riallocazione
del potere. Vista, pertanto, la sua natura e ilmasibile impatto in termini di rapporti di potege
evidente che il vuoto normativo relativamente dHéispecie richiamate dovra essere colmato
tramite una regolamentazione statutadahoc,che sia in grado di dirimere i potenziali conflthe
potrebbero generarsi. L'obiettivo che ci si sta o in questa sede e allora proprio quello di
cercare di individuare i principali problemi chéetanateria potrebbe originare e fornire le possibil
correlate soluzioni, I'analisi dovendo partire, @@l solito, dalla considerazione della particolare
natura dello strumentde qug ovverossia quella di speciale categoria aziofféria

Sulla base di tale considerazione, i problemi abteebbero emergere nel caso in cui siano poste in
essere le operazioni sopra citate in presenza idniaa voto plurimo, risulteranno essere
esattamente analoghi a quelli che si pongono cudéomedesime operazioni siano poste in essere
in presenza di una qualsiasi categoria di aziaeirioke e diversa rispetto alle azioni ordinarie. S
fara allora riferimento alla letteratura che haatftato tali questioni, in particolare a quella tfze
riguardato principalmente alla figura delle aziakhirisparmio o delle azioni privilegiate, poiché
esse, essendo generalmente caratterizzate dalzsskel diritto, di voto si prestano ad essere
utilizzate per il raggiungimento delle medesimealitd raggiungibili con lo strumento del voto
plurimo®®.

Si prenda in considerazione prima di tutto, I'iotei fusione o scissione dafolare delle azioni a
voto plurimo. In tal caso la societa risultantel’'dpkrazione si trovera ad avere in “pancia” le

243 Cfr. CARIELLO, op. cit. (v. nota 8), p. 496.

244 Tra laltro, il percorso che ci si accinge a iprendere seguira un ordine di trattazione dellermi ipotesi di
aumento di capitale, fusione e scissione analogeedio che si € seguito per le azioni a voto maggo.

%5 Finalita principalmente consistente, quantomenaria societa caratterizzata da assetti proprigsretti e dalla
presenza di un’azionista o di un gruppo di aziedistiferimento, nel rafforzamento del potere dimtando.
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azioni dotate di voto plurimo subentrando, in vid@l principio successorio, nella titolarita delle
azioni medesime e, quindi, nel diritto al voto piuw®*®.

Nell'ipotesi, invece, di fusione o scissione di igt& che abbia emesso azioni a voto plurimo e che,
contemporaneamente, cessi di esistere con I'omgrazin quanto incorporata o totalmente scissa, si
pone il problema se gli azionisti che beneficiara wbto plurimo debbano o meno ricevere in
cambio delle azioni a voto plurimo azioni della ist& risultante della medesima categoria. A
differenza, infatti, di quanto si e visto per l@tesi di emissione di azioni a voto plurimo da @alit
societa quotate, la mancanza di una disposiziogsldtiva ad hoc per il caso di specie non
consente di riconoscere l'esistenza di un vero apmpy diritto degli azionisti di categoria al
concambio delle proprie azioni speciali con azigmali-quantitativamente analoghe. Cio alla luce
del fatto che, sulla base della disciplina delleeragioni di fusione e scissione ben potrebbe
verificarsi I'ipotesi di “concambio non proporzide&e quindi disomogenéd’, con la conseguente
insorgenza, in tal caso, del diritto di recess@apo all’azionista titolare di azioni a voto pluom
“non-omogeneamente concambiate” che non abbia sentito all’operaziorfé® Ovviamente,
mancando una disposizione analoga a quella predatart. 127-sexies ultimo comma, si rende
necessaria in ogni caso I'approvazione della dediloe fusione o scissione da parte delllassemblea
speciale di categoria. In tutte le ipotesi cheosicssin qui analizzate, si &€ cercato di individuare
soluzione che si dovrebbe applicare in caso dingssdi una qualsivoglia norma statutaria. E fatta
salva, pertanto, la possibilita che lo statuto legspressamente tutte le questioni poc’anzi
presentate in maniera diversa, anche in via totalenepposta, a quanto prospettato.

Le questioni piu complesse riguardano, tuttaviaumento di capitale, in particolare quello da
realizzare mediante nuovi conferimenti, poiché asa di aumento gratuito I'unico dubbio che si
potrebbe porre e quello dell’estensione, 0 menloyate plurimo alle azioni di nuova emissione: se
si considera che la norma richiede il rispetto wliprincipio di proporzionalita, dovrebbe allora
garantirsi che con I'emissione in questione nomgialterati i rapporti di potere tra soci, con la
necessita quindi di ammettere I'estensione. Siidensinfine I'ipotesi di aumento di capitale a
pagamento, ipotesi in cui le principali questione gotrebbero porsi non sono di facile soluzione e
potrebbero lasciare spazio a diversi dubbi. Sifeaimento a questioni di cui si € gia ampiamento
trattato in sede di discussione delle modalita oetecper la “prima” introduzione di azioni a voto
plurimo”. Esse concernono, principalmente, la tagita delle deliberazioni di aumento di capitale

248 £ comunque possibile che lo statuto escluda to tuin parte tale effetto, analogamente a quargovisto possibile
in caso di voto maggiorato. In tal senso v. L. AaNEHI, “Operazioni straordinarie, maggiorazione del vetazioni a
voto plurimo”, inRivista delle societéd2016, p. 406.

247 Ex art. 501-ter, comma 1, n. 4), del codice civile

248 Nonostante la normativa in tema di diritto di es® non preveda che la fusione, cosi come anckeidaione,
comportino una causa legale di recesso & necesagfiini dell'insorgenza di tale diritto, che I'epazione comporti una
delle modifiche statutaria per le quali il medesidiotto € riconosciuto. In tal caso ci si trovebebproprio di fronte
all'ipotesi prevista dall'art. 2437, comma 1, leg). del codice civile, poiché il mancato concamitédle azioni a voto
plurimo con azioni di egual numero e specie avraddee risultato unamiodificazioni dello statuto concernenti i diritti
di votd'. Cfr. G. SavioLl, “Le operazioni di gestione straordinaria”, 1V edize, Giuffre, 2012, p. 189.
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a pagamento che prevedano I'emissione di azioni@ plurimo da destinarsi esclusivamente a soci
determinati, ovvero esclusivamente ai titolari migele categorie azionarie, con una limitazione,
pertanto, del diritto d’opzione. In questa seder eui si sta trattando, si badi bene, l'ipotescin
siano gia esistenti azioni a voto plurimo e la stecdecida di deliberare un nuovo aumento reale di
capitale per acquisire risorse anch’esse nuovedindre in via permanente all’attivita d'impresa —
non si pud che estendere alle suddette questiommtqugia visto in precederfZ3 potendosi
solamente aggiungere che non esista alobbligo in capo alla societa di emettere anche o
solamente “nuove” azioni a voto plurimo, salvo ikdsnza di una previsione statutaria che invece
disponga in tal senso.

249 5j rimanda all’analisi contenuta nel paragrafa2del presente capitolo, ove anche ampi riferiirgibtiografici.
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2.4. Azioni a voto potenziato: ricadute in tema di Opa €Assetti proprietari”

2.4.1. Le modifiche alla disciplina dell’Opa obbligatoriauovi criteri di determinazione
delle soglie, ricadute sul “prezzo d’offerta” etfiapecie di esenzione.

L’introduzione delle azioni a voto plurimo e dellaaggiorazione del diritto di voto ha reso
necessari, in virtu del fatto che essi sono strdiviangrado di alterare fortemente gli assetti di
potere interni alla societa, degli interventi cttivé riguardanti in via esclusiva le societa caricai
guotate, riferiti in particolare alla disciplina Ige offerte pubbliche di acquisto e di scambio e
finalizzati ad accogliere quelle ipotesi in cuii tafferte siano poste in essere in situazioni che
vedano la presenza dei due nuovi istituti, intetivelme necessitano a loro volta di approfondimento
e di alcune chiarificazioni. L’analisi dettagliatalle nuove disposizioni che si intende qui conglurr
sara infatti fondamentale per comprendere le pibssinseguenze economiche dell'introduzione
del voto plurimo e del voto maggiorato sul piandlad€efficienza allocativa delle risorse
produttive”, con cio intendendo fare riferimentdedficienza del mercato del controllo societario
italiano. Vengono subito all’'occhio le modificheno@rnenti la determinazione delle soglie il cui
superamento comporta linsorgere dellobbligo dfedf pubblica di acquisto successiva e
totalitaria, modifiche che hanno evidentemente tiena considerazione i vincoli comunitari
contenuti nella direttiva OpE. Orbene, In tema di Opa obbligatoria totalitatidl nuovo testo
dell’art. 106, del Tuf dispone infatti che I'obbiign questione sorga in capo @funque, a seguito
di acquisti ovvero dimaggiorazione dei diritti di votovenga a detenere una partecipazione
superiore alla soglia del trenta percento ovverdigporre di diritti di voto in misura superiore al
trenta percento dei medesitfi. Il nuovo testo della disposizione citata evidanmme, a seguito
delle modifiche del D.l. 91/2014, i diritti di voggiuntivi rispetto a quelli ordinariamente attritio

ai singoli soci che derivano dall'implementazionei due nuovi istituti siano rilevanti ai fini
dell'insorgere dell'obbligode quo.In sostanza, I'art. 106, comma 1, ha ridefinitorequpposti
necessari per linsorgere dell’obbligo di Opa in dooda tener conto, di fianco all’ipotesi
tradizionale di acquisti sul mercato, anche delti®rda a voto potenziato, le quali, una volta
introdotte, vanno ad incidere in maniera increm@rdasul capitale votante senza modificare pero
I'entita dei titoli in circolazione, specie la doge faccia riferimento al voto maggiorato che non

20 Dpirettiva CE n. 25 del 25 aprile 2004, la qualevede che (i) I'obbligo di Opa sia a carico deigait che
acquisiscono diritto di voto “in percentuale take esercitare il controllo” della societa obiettiex art. 5, comma 1) e
che (i) siano gli Stati membri a dover determindaepercentuale di diritti di voto sufficiente amferire il controllo”
(ex art. 5, comma 3), percentuale individuata égidlatore italiano nella misura del 30%.

! Analoghe considerazioni a quelle che saranno fatteelazione ai criteri di determinazione dellgylé di Opa
totaliatria, sono estendibili, sulla base dell’eglienza del tenore letterale delle disposiziorig gotesi di obbligo di
offerta pubblica successiva.

%2 gj ricorda che la nozione di “partecipazione” presconsiderazione dalla norma fa riferimento &laota, detenuta
anche indirettamente per il tramite di fiduciaper interposta persona, dei titoli emessi da us#&tndi cui al comma
1", ossia una societa italiana quotata in mercagolamentati italiani, “che attribuiscono diritti @oto nelle
deliberazioni assembleari riguardanti la nomin&woca degli amministratori o del consiglio di sgh&nza” (ex art.
105, comma 2, del Tuf).
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richiede, di fatto, alcuna nuova emissione.rafio dell'intervento in questione € ovvia, volendosi
evitare che attraverso il meccanismo del potenzidmneel voto si possano realizzare risultati — in
termini di rafforzamento del potere di voto nelksemblee per la nomina delle cariche sociali —
equivalenti a quelli ottenibili mediante I'acquisth azioni sul mercato. Senza l'introduzione di
determinati accorgimenti a protezione delle mineearazionarie, infatti, si sarebbe potuto
concretizzare il rischio di un utilizzo “distortadello strumento del voto potenziato, ossia un
utilizzo finalizzato all’elusione della disciplindell’Opa obbligatoria, finalizzata a sua volta in
particolare - come € noto e come meglio si spdwfia a breve - a garantire la condivisione del c.d.
“premio di maggioranza” fra tutti gli azionisti. ®avia, per come é stata concepita la disposizione
citata si pone, relativamente ai criteri di calcalella partecipazione rilevante, una questione
interpretativa non di poco conto, ossia se con sssia voluta introdurre una soglia doppia, laelov
il termine “ovvero” utilizzato dal legislatore semebebbe riferirsi al fatto che il superamento della
percentuale del 30% possa essere riferito altearagnte o al capitale sociale o al capitadgante,
oppure se ci si debba muovere sul piano datia dell'intervento normativola risposta al quesito

e stata data dalla stessa Consob, nell’esercitia delega ad essa conferita dall’ art. 105, comma
3, del Testo unico, delega concernente proprio deerchinazione dei criteri di calcolo della
partecipazione prevista dai commi 1bise 1ter dell'art. 106 del TUf®. La soluzione seguita dalla
Consob e quella di ritenere la soglia dell’Opa @a#ibria unica - in coerenza con il risultato delle
consultazioni con il mercato finanziario che hanpeceduto la modifica al Regolamento
Emittent?™ - cosi che nelle societa quotate che abbianodatto la maggiorazione del voto o che
abbiano emesso azioni a voto plurimia ‘partecipazione rilevante’ai fini delle soglie sopra
indicate“e calcolata tenendo conto del numero dei dirdtivoto, esercitabili nelle deliberazioni
assembleari riguardanti la nomina o la revoca desghministratori o del consiglio di sorveglianza,
in rapporto al numero complessivo dei diritto ditwocomunicati dall’emittente ai sensi
dell’articolo 85-big?>> In sostanza, I'art. 106, comma 1 del Tuf si lan# esplicitare che la
“maggiorazione dei diritti di votG®® costituisce, del pari delle ipotesi di acquistiadioni sul
mercato, una tecnica di acquisizione o consolidaonéel controllo. La soluzione interpretativa che
si e scelto di adottare appare d’altra parte caereon la disciplina piu complessiva delle offerte
pubbliche obbligatorie, secondo la quale cio cheu@a® rilevanza non € un mutamento qualsiasi
degli assetti proprietari, quanto piuttosto il mm&nto dell’assetto “di controllo” della societa
quotata, nelle ipotesi in cui esso si realizzi maté una modifica dei diritti di partecipazirie

253 guj commi 1-bis e 1-ter nfra.

%4 Cfr. Documento di consultazione Consob e Documeutgi esiti della consultazione.

S Ex art. 44-bis.1. Regolamento Emittenti.

2% Tra l'altro, I'utilizzo di tale espressione nonweefar cadere nell’errore di escludere dalla digwpche si sta
esaminando la fattispecie del voto plurimo. Estpaa del voto maggiorato, comporta infatti unadggiorazione” nel
senso di “incremento” dei diritti di voto dell’axiista titolare.

%’Come fa notare un autorevole fonte, la soluzioredui si & prospettata non & in realta sconosailitadinamento,
poiché l'art. 2357-ter, secondo comma, c.c., prevetke nelle societa facenti ricorso al mercatocegitale di rischio
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L’inclusione delle fattispecie di potenziamento deltto di voto nel novero delle cause generatrici
dell'obbligo di Opa ha reso necessario, evidentéajeanche un intervento sulla disciplina del
“prezzo” dell’'offerta, il quale assume un ruolo f@lare all'interno del quadro normativo
concernente le offerte pubbliche di acquisto oladige poiché consente concretamente di
verificare quale interesse abbia deciso di favparguindi tutelare maggiormente, il legislatorer P
comprendere meglio questo punto, occorre fare dmlesiderazioni ulteriori per individuare le
diverse tipologie di interessi coinvolti quandgarla di “trasferimento del controllo di una soaiet
guotata” che e sempre un fenomeno determinantearntecambiamenti negli assetti proprietari e,
conseguentemente, sul piano delmporate governanceE, allora, da un lato si ha l'interesse del
potenziale acquirente ad acquisire il controlldalebcietatarget con il minor esborso economico
possibile, interesse che risulta tuttavia meritevdil tutela solamente nel caso in cui esso porti
realmente a dei guadagni di efficienza. Cio sigaifthe una disciplina del prezzo eccessivamente
vantaggiosa per l'acquirente, porterebbe seco sthio di acquisizioni non motivate dal
miglioramento delleperformance,e quindi del valoredella societa bersaglio, quanto piuttosto
dalla possibilita di estrarre i c.denefici privati del controllpprecedentemente definiti come quei
vantaggi che il controllante estrae dalla impreszietaria per meri interessi propri, ossia intaress
“altri” rispetto all’interesse sociale. Di converama disciplina del prezzo di Opa eccessivamente
onerosa per I'acquirente, risulterebbe in una imhez della contendibilita del controllo delle sdaie
guotate e in una tutela eccessiva dell’altro irteeeche in tali vicende merita di essere tutelato,
guello cioé degli azionisti di “minoranza”, queglrionisti, cioé, che rimangono estranei alla
vicenda del trasferimento. L'esigenza di tutela shgone nei confronti di tali soggetti € duplide:

un lato, come la letteratura giuridica tradizionaféerma richiamando la necessita di rispettare il
principio di parita di trattamento degli azionistisi richiede che anche tali soggetti siano resi
partecipi dei guadagni differenziali derivanti datlessione del pacchetto di controllo (c.d. premio
di maggioranza); dall’altro, come emerge invece lidagentamenti piu recenti del pensiero
giuridico e piu vicini all'analisi economica delriio, si richiede di evitare che gli azionisti “di
minoranza” rimangano vincolati al proprio investm@ in presenza di una fattispecie di
trasferimento del controllo, di una vicenda, cioegrado di alterare profondamente le condizioni di
rischio dell'investimento medesimo, in particolarella direzione di una notevole riduzione di
valore dell'impresa partecipata. E allora evideihtérade-off: da un lato, si pone I'obiettivo di

non trovi applicazioni il principio per cui le anioproprie non siano computabili ai fini del calgoflei quorum
costitutivi e deliberativi, dovendosi invece applie la disciplina delle azioni a voto sospeso acurtte nell’art. 2368,
comma 3, c.c., per la quale le azioni proprie sommputabili solo per il calcolo del quorum cosfitat L'acquisto di
azioni proprie finirebbe per integrabma tecnica di maggiorazione del voprché con la riduzione del numero delle
azioni computate complessivamente ai fini del dalcdei quorum deliberativi cresce proporzionalmeittgpeso
percentuale di ciascun socio in assemblea, pesmahecorrisponderebbe piu alla percentuale di pgrazione al
capitale. In relazione a cid la Consob aveva gidifizato I'art. 44-bis, RE, facendo scattare ingeeza di acquisti di
azioni proprie I'obbligo di Opa in capo a chi disga di una percentuale dei diritti di voto compiessiente superiore
alla soglia rilevante. Cfr. G.@zzi, op. cit.(v. nota 196), p. 164.
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“promuovere l'efficienza della societzersaglio (e del sistema economico nel suo complesso)”;
dall'altro, si pone l'obiettivo di “proteggere gizionisti “di minoranza” in termini di condivisione
del premio di controllo e di salvaguardia dal risc{posttrasferimento del controllo) di riduzione
del valore dellimpresa partecipata | due obiettivi evidenziati non sono raggiungibih
contemporanea, di qui la necessita di creare usaptina in grado di raggiungere un punto di
equilibrio ottimale sul punto. La disciplina delegeo d'offerta e allora, come si € anticipato, uno
dei principali elementi in grado di far luce sulaluzione adottata dal legislatore. E, allora,tI'ar
106, comma 2, del Testo unico prevedendo di prenceme riferimento un prezzo almeno pari
guello piu elevato pagato dall'offerente e da paesahe agiscono di concerto con il medesimo, nei
dodici mesi anteriori alla comunicazionedlla Consob e al pubblico cui e tenuto I'offerente
medesimo nel momento in cui sorge I'obbligo di Ognostra un orientamento piu incline alla
tutela dei destinatari dell'offerta. Inoltre, opporamente la norma specifica che, nel caso in cui
non siano stati fatti acquisti a titolo onerosditdili della medesima categoria nel periodo indicat
“I'offerta € promossa per tale categoria di titoldaun prezzo non inferiore a quello medio
ponderato di mercato degli ultimi dodici mesi o d&@hor periodo disponibile La stessa scelta e
stata perseguita con le nuove disposizioni poichgresvede che “il medesimo prezzo” — ossia
guello non inferiore & quello medio ponderato di mercato degli ultimdoid mesi o del minore
periodo disponibile — si applichi in mancanza di acquisti ad un prezzo piu elevatogaso di
superamento della soglia relativa ai diritti di woper effetto della maggiorazione ai sedsll'art.
127-quinquie®®. Il risultato che tuttavia si viene a determinagein una direzione opposta, forse
in maniera riterrei opportuna e forse anche incoegalmente, rispetto alla soluzionetadde-off
sopra prospettato che la disciplina previgente aseelto di perseguire. Essendo la maggiorazione
del voto ottenibile senza I'effettuazione di alagguisto di titoli sul mercato borsistico, nellaagu
totalita dei casi in cui il superamento delle segiievanti avvenga proprio grazie allo strumengb d
voto maggiorato, il prezzo al quale l'offerta vdabe proposta sarebbe non cosi vantaggioso per gli
azionisti “di minoranza”: “in assenza di acquisttorrispettivo sarebbe pari al prezzo di mercato”,
calcolato come media ponderata di un periodo dicilogesi, “e non incorporerebbe alcun premio
di controllo®®® poiché come & noto il valore di mercato del pattehdi controllo — che nell'ipotesi
prospettata non sarebbe oggetto di negoziaziort® réma piu elevato del valore di mercato delle
azioni corrispondenti a frazioni irrisore del cajgt sociale, quali sono le azioni suddivise nella
moltitudine dei piccoli azionisi*. Ulteriori modifiche all’art. 106 aventi le medes finalita di

28Cfr. F. CHIAPPETTA, “Diritto del governo societariola nuova corporate governance delle societa quotaté
edizione, 2013, p. 311.

%X art. 106, comma 2, ultimo periodo, del Tuf.

20 Cfr. G. VEGAS “Audizione” presso le Commissioni riunite n.10ne 13 del 2 luglio 2014, concernente la
conversione in legge del d.l. 24 giugno 2014, n.$gfec. p. 6, disponibile iwww.consob.it sezione:lLa Consob —
Comunicati, interventi, e convegni — Audizioni &ienti.

%1 Cfr. F. QGHIAPPETTA, “Diritto del governo societarida nuova corporate governance delle societa qudtath
edizione, 2013, p. 311.
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guelle apportate al comma 1 del medesimo artiagleardano I'ipotesi in cuil®obbligo di offerta
consegue ad acquisti superiori al 5% ... da partealoro che gia detengono la partecipazidne
del 30% ‘senza detenere la maggioranza dei diritti di voéti’assemblea ordinariz€®% Anche in
tale caso e stato aggiunto il riferimento alla magagione dei diritti di voto poiché, come si &€ Bvu
modo di evidenziare, essa rappresenta una techicandolidamento del controllo, posto che nel
caso specifico potrebbe essere utilizzata, ad e@semer passare da un controllo di fatto ad un
controllo di diritto. A fianco alle ipotesi in cle deroghe incrementative al principio “un’azioos,
voto” determinano l'insorgere dell’'obbligo di Oda,Consob ha introdotto, mediante modifica del
Regolamento Emittenti, una fattispecie di esenziolad’obbligo medesimo per il caso di
superamento c.dpassivodella soglia rilevante. Si fa riferimento alle ipst di rinuncia alla
maggiorazione del voto, di vendita di azioni a votaggiorato e, piu in generale, a tutte le altre
possibili ipotesi di “perdita” del beneficio dellaaggiorazione del diritto di voto che riguardino
pero altri azionisti. Tali fattispecie, infatti, eminando una riduzione del capitale votante
comportano indirettamente un aumento del peso perake degli azionisti diversi da quelli che
abbiano perso il beneficio in questione, con laseguente possibilita di superare, appunto,
passivamentde soglie stabilite dal Testo unico. E allora,rifa49, comma, 1, lett. d-bis) del
Regolamento Emittenti ha coerentemente previsto dedle societa che prevedono la
maggiorazione del diritto di voto o I'emissioneationi a voto plurimo, qualoral“superamento
della soglia e determinato dalla riduzione del nuoneomplessivo dei diritto di voto esercitabili
sulle delibere per la nomina o revoca degli amnmaisri o del consiglio di sorveglianza, non
sorge alcun obbligo di Opa. Viene poi fatta salyaotesi che il soggetto interessato ablia
contemporaneamente,acquistato, anche di concerto, una partecipaziore, ccalcolata in
rapporto al numero complessivo dei titoli emesdl'elmittente che attribuiscono il diritto di voto
sui medesimi argomehtecceda le medesime soglie. tatio della norma e evidente: I'esenzione
puo operare solamente la dove manchi “oggettivagidatvolonta del soggetto che supera le soglie
indicate, di acquisire il controllo della socie@riecipata®. E, allora, sembra coerente I'esclusione
dell'esenzione la dove a fianco al superamento sipa% delle soglie Opa, il socio abbia in
precedenza, a seguito di acquisti di azioni, a \slta superato anche la soglia del 30% con
riferimento al rapporto tra numero dei titoli podse e totale dei titoli in circolazione — soglia
tuttavia irrilevante, se considerata singolarmepteprio a causa della presenza di maggiorazioni di
voto che incrementando il numero di voti complessrendono la partecipazione al capitale
suddetta insufficiente ad esprimere il 30% deittilidi voto. Si opera in tal modo una sorta di
presunzione, secondo la quale quando la parteoipazial capitale della societa diviene

22 Ex art 106, comma 3, lett. b), del Tuf.

%3 1n un caso del genere di quello prospettato, serebbe infatti nel’ambito della previsione di alia lettera c)
dell'art. 106, comma quinto, TUF, che esclude I'liddb di offerta nel caso di superamento della sodfier causa
indipendente dalla volonta dell’acquirerite
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“qualificata”, I'azionista si pone volontariamente una posizione di potenziale acquisto della
societa emittente, che legittima, nonostante ilcoomtante superamento “passivo”, I'insorgere
dell’'obbligo in question®”. Tale conclusione & stata fortemente criticateatirin€®>, in ragione
del fatto che essa risulta confliggente con liatenpianto della nuova disciplina che sin qui si €
avuto modo di evidenziare. Di fatti, nelle societi& prevedono la maggiorazione del voto si e visto
che il criterio del calcolo delle soglie rilevart fini Opa € unico e legato al rapporto tra “voti
esercitabili” e “voti complessivamente disponihilcon la conseguenza che il criterio delissura
della partecipazione ragguagliata al capital@ppresentato da azioni con voto é destinato atess
inoperante, quantomeno sino a che vi siano socibemeficiano della maggiorazione. E, allora,
esso non avrebbe dovuto essere rilevante e nonpsodhié la sua rilevanza comporta I'insorgere
dell'obbligo di Opa nel caso in cui 'eccedenza deitti di voto rispetto alla soglia del 30% di
qguelli esercitabili in assemblea sia stata acquisivolontariamente e passivamente, ma anche
perché si introduce in tal modo un criterio di irtgmione dell’obbligo di promuovere l'offerta
sostanzialmente “oggettivo”, che in tal caso nopaap giustificabile proprio in ragione della
casualita dell’evento determinante il superameetadoglia calcolata in termini di disponibilité d
voti. Un ulteriore cenno meritano infine le modifeintrodotte all’art. 104-bis del Testo unico, in
particolare ai commi 2 e 3 relativi alla crégola di neutralizzazionéreakthorough rulg ossia
guella regola che limita, per la durata del peridd@desione all’'offerta, I'efficacia nei confronti
dell'offerente di alcune misure di protezione adi#tdalla societa bersaglio in un ottica di
prevenzione di futuri tentativi di scalata (c.d.sore preventive o di protezio® Le misure
preventive di cui I'efficacia € limitata dalla rdgon question®’, nel senso che esse rimarranno
improduttive di effetti, sono le seguenti: (lg“limitazioni al trasferimento di titoli previsteello
statutd (ex art. 104-bis, comma 2, primo periodo, prinaate); (ii))“le limitazioni al diritto di voto
previste nello statuto o da patti parasociaton esclusivo riferimento alleassemblee chiamate a
decidere sugli atti e le operazioni previste datieolo 104’, ossia atti e operazioni difensive
soggette a preventiva autorizzazione assemblerat(€l04-bis, comma 2, primo periodo, seconda
parte); (iii) “le limitazioni al diritto di voto previste dalloatuto o da patti parasocidlie “qualsiasi
diritto speciale in materia di nomina o revoca deghministratori o dei componenti del consiglio
di gestione o di sorveglianza previsto nello sw@itutella prima assemblea successiva alla chiusura
dell'offerta, convocata per modificare lo statutoper nominare o revocare i soggetti suddetti,
gualora l'offerente sia riuscito a raggiungere almé 75% del capitale votante nelle deliberazioni

64 Cfr. Documento di consultazione Consob del 5 ndwe 2014.

25 Cfr. P. M. MONTALENTI, Interventoin “Voto plurimo, voto maggiorato e modifiche délpa” in Giurisprudenza
Commerciale 2015, p. 221/1; CfrG. Guizzi, “La maggiorazione del diritto di voto nelle saéiequotate: qualche
riflessione sistematica”, iGorriere Giuridicag 2015, p. 165.

26 Cfr. F. QGuAPPETTA, “Diritto del governo societarida nuova corporate governance delle societa qudtaté
edizione 2013, p.346 e ss.

%7 Regola per la quale vale il meccanismo c.apdiin per cui la sua concreta applicazione dipendeidatiduzione
di una clausola statutaria che la legittimi (ex &é4-bis, comma 1, del Tuf).
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di nomina, di nuovo, degli stessi soggetti (ex. a@4-bis, comma 3). Alle disposizioni citate, si
sono aggiunte delle frasi finalizzate stavoltanaitiire gli effetti delle azioni a voto plurimo elide
maggiorazione del diritto di voto, posto che télumenti possono essere utilizzati, come evidenzia
la letteratura giuridica e economica sul téfhacomeantitakeover defenses natura preventiva. In
particolare si € previsto che in tutti i casi soppecificati fe azioni a voto plurimo conferiscono
soltanto un votbe “le maggiorazioni di voto spettanti ai sensi delt:at27-quinquiesnon hanno
effetto, non dovendo cioe essere computate nedlenasiee convocate nei casi summenzionati. In
sostanza, con tale previsione si opera una retiode, nelle fattispecie prospettate, del primcip
“un’azione, un voto”, come criterio di attribuziodel diritto di voto agli azionisti, con lo scopo d
fornire, di nuovo, una tutela alle minoranze cheeblsero potuto veder lesa la propria aspettativa di
poter influenzare le decisioni strategiche connessen ricambio del controllo, nel caso in cui lo
statuto preveda la c.dreakthorough rule.

28 cfr, P. L. SIMMONS., “Dual Class Recapitalization and ShareholderingpRights” inColumbia Law Reviewol.
87(No.1), 1987; Cfr. RHARD S. RUBACK, “An Overview of Takeover Defenses” Mergers and Acquisition&hapter
3, pp. 56, Table 3.1.
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2.4.2. Ancora in tema di Opa: le nuove disposizioni spiole medie imprese (PMI)

Le novitda introdotte dal D.l. 91/2014 non si sonmitate alla rideterminazione dei criteri di
determinazione delle partecipazioni rilevanti aii fdel calcolo delle soglie di obbligo di Opa,
avendo l'art. 20 del d.I. n. 91/2014 dato rilevaneaTuf all figura delle c.dpiccole medie imprese
(d’ora in poi PMI), con tale espressione intendesdiare riferimento — ai soli fini delle disposinio
contenute nel Testo unico - allpi€cole e medie imprese, emittenti azioni quotdhteyi fatturato
anche anteriormente allammissione alla negoziagialelle proprie azioni, sia inferiore a 300
milioni di euro, ovverbdalternativamente ¢he abbiano una capitalizzazione di mercato inferiai
500 milioni di eurd, con esclusione dalla definizione degittenti quotati che abbiano superato
entrambi i predetti limiti per tre anni consecut’?®. Entrando nel dettaglio delle ulteriori
modifiche introdotte all’art. 106 del Tuf, si ricimano le disposizioni contenute ai conirbise 1-

ter, in base alle quali vengono previste delle ipotiagerse e ulteriori rispetto a quella individuata
al comma 1 del medesimo articolo, a seguito delkdiganche sorge I'obbligo di Opa totalitaria. E
allora, si prevede da un lato che I'obbligo sudistirga in capo achiunqué, in societa diverse
dalle PMI “a seguito di acquisti, venga a detenere una @aifiazione superiore alla soglia del 25
percento in assenza di altro socio che detenga paréecipazione piu elevatd®, dall'altro, che
“gli statuti delle PMI possono prevedere una sodligersa da quella indicata nebmma 1, cioé

la soglia del 30%, comunque non inferiore al venticinque percento mi&riore al quaranta
percentd. Le due disposizioni evidenziano come il legistat abbia previsto a fianco alla regola
generale che individua la soglia del 30%, valeyde tutte le societa quotate senza distinzioni di
sorta, due regole che potremmo definire speciaiaogjuella del comma 1-bis, che individua la
soglia piu bassa del 25% e che risulta destinédasale societa quotatbversedalle PMI; e quella
del commal-ter, che rimette allautonomia statutaria la determioae della soglia rilevante
purché compresa nella fascia che va dal 25% al d@¥te e relativa alle sole PMI quotate. Come
qualche autore si & interrogath ci si chiede se il sistema che si & delineatds@asato” poiché
diverse sono le questioni che emergono dalla sempditura delle disposizioni riportate. In primo
luogo ci si chiede se sarebbe stato piu opportstendere anche alle PMI che non abbiano fissato
in statuto una diversa soglia, la soglia piu bagsella cioé del 25%. Al riguardo, I'esclusioneviao

la sua giustificazione nel voler riservare alle Piia disciplina maggiormente flessibile come
guella appunto contenuta nel comma 1-ter, ai finhdentivarne la quotazione e, cosi, anche la
trasparenzd? visti i maggiori obblighi didisclosureprevisti per le societa quotate. Si rende tuttavia
necessario correlare I'abbassamento della sogle @gittimo alla luce della Direttiva comunitaria

* Ex art. 1, comma 1, lettv-quater.}, del Tuf.

2%Ex art. 106, comma 1-bis, Tuf.

271 Cfr. R. QsTl, “Problemi d’attualitd. Voto maggiorato, voto plao e modifiche dell’ Opa” inGiurisprudenza
Commercialel, 2015, p.225/I

?72 Cfr. SERVIZIO STUDI DEL SENATO, Dossier del Servizio Studi sull’A.S. n.1541, n.1B®ma, 2014, p.179 e ss.
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che da facolta agli Stati Membri di determinaresimidetta percentuale in via autonéfiae la
relativa esclusione con la concreta realta soceettaliana, notoriamente caratterizzata da assetti
proprietari fortemente concentrati anche nelleetacfjuotate, con una preponderanza di imprese di
non rilevanti dimensioni a controllo familiare. Hoaa € evidente che essendo presente nella
maggior parte delle societa italiane, specie inlgugalificabili come PMI, un socio di controllo
dotato di una partecipazione superiore al 25%, saqmdco prospettabile una concreta possibilita di
applicazione della soglia ridotta gia nelle socigt@tatediversedalle PMI. A fortiori, tale norma
avrebbe trovato un’ancora piu bassa possibiligpgiicazione se estesa alle PMI quotate, potendosi
forse allora ravvisare in cid una possibile giusdifione all’esclusione in esame. La disposizione
che si sta esaminando pone ulteriori dubbi, la dessa non prevede alcun riferimento alla
maggiorazione del diritto di voto o al voto plurimoquali sono in grado di determinare invece e
senza ombra di dubbio I'insorgere dell'obbligo gpa0in caso di superamento della soglia ordinaria
del 30%. Non é chiaro perché il legislatore noniabitenuto opportuno dare rilevanza a tali istitut
anche in caso di soglia piu bassa. Sarebbe all@f@ribile coerentemente con l'impianto della
nuova disciplina complessivamente consideratapert che anche per le fattispecie in cui assume
rilievo la soglia piu bassa, quest’ultima vada cklta con riferimento al rapporto tra “voti
esercitabili” e *“voti complessivamente disponibiltjualora vi siano soci beneficiari della
maggiorazione del voto o titolari di azioni a v@arimo. Non resta allora che esaminare la norma
“speciale”, ossia quella destinata in via esclusigh emittenti PMI. Laatio di tale disposizione la

si € gia evidenziata: essa incentiva la quotazigméendo la PMI introdurre — mediante un
meccanismo dopt-in — una soglia ridotta a quella del 30%, al limitripal 25%, rendendo piu
onerosa I'Opa ostile e riducendo cosi la propriantendibilita sul mercato del controllo
societarid’®. Il comma citato non si limita tuttavia a quanio sra riportato, introducendo di fatto
un’ulteriore ipotesi di recesso a tutela dei sagnahoranza che non abbiano concorso alla delibera
introduttiva della soglia suddetta, qualora la treta modifica statutaria sia intervenutadpo
l'inizio delle negoziazioni dei titoli in un mer@atregolamentatd Infine, dopo il comma 3-ter
dell'art. 106, Tuf, il legislatore della mini-rifoma ha introdotto un ulteriore comma, il 3-quater,
con il quale ha inteso escludere che I'obbligo gaC.d. “da consolidamento” - che si genera a
seguito di acquisti (0 maggiorazioni dei diritti @oto) superiori al 5% da parte di coloro che
abbiano gia raggiunto la soglia del 30% o queliditita dallo statuto secondo il regimeapt-in
anzidetto senza tuttavia aver ottenuto un contuilldiritto sull’emittente - si applichidile PMI, a
condizione che cio sia previsto dallo statuto, siaka data delllassemblea convocata per
approvare il bilancio relativo al quinto esercizguccessivo alla quotazioheSi introduce, anche

273 Cfr, Direttiva n. 2004/25/CE, recepita con il Blg. 229 del 19 novembre 2007.

2% In maniera simmetrica, I'innalzamento della sogDpa obbligatoria al 40% potrebbe favorire nelle Pl
incentivare gli investimenti di soggetti intenzitina svolgere un ruolo attivo nella governance aacia, come
potrebbero essere gli investitori istituzionaliofisentendo di assumere partecipazioni importamtzeseéncorrere in
obblighi di OPA". Cfr.Relaziondllustrativaal D.l. n. 91/2014.
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qui mediante un regime dipt-in, un sistema che consente alle PMI di disapplitardisciplina
menzionata per un periodo di massimo cinque ancordente dalla data di quotazione (@dace
period o periodo di “grazia”), con I'obiettivo di cong@e agli azionisti di controllo delle PMI di
collocare sul mercato in sede di IPO un ammontatiotl superiore alle meta del capitale sociale,
potendo questi poi riacquistare, durante il periddesclusione, titoli tali da riottenere il contoo

di diritto della societa senza incappare nell’oipblédi Opa’™.

7> Cfr. “Novita in tema di disciplina delle societgjuotate” (prime note a margine dell'art. 20, d..9172014,
convertito, con modificazioni, nella I. 11 agost12, n. 116) (seconda parte)”, in Studium iuri€015, p. 30. In tal
senso v. anche G.B&AS, “Audizione” presso le Commissioni riunite n.1hel3 del 2 luglio 2014, concernente la
conversione in legge del d.l. 24 giugno 2014, n, 917, disponibile inwww.consob.it sezione:La Consob —
Comunicati, interventi, e convegni — Audizioni imenti
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2.4.3. Azioni a voto potenziato, PMI e le modifiche alisciplina degli “Assetti
proprietari”.

Le novita introdotte dal D.l. 91/2014, convertitmn modificazioni, in I. 11 agosto 2014, n. 116,
non si fermano alle disposizioni sopra citate, iedsel legislatore intervenuto anche in tema di
“Assetti proprietari”. Le modifiche apportate afal120 del Tuf sono state anch’esse necessitate
dall'introduzione degli istituti del voto plurimomaggiorato, dovendosi garantire anche in tal caso
un coordinamento delle nuove norme con la disaptialle cc.dd. “partecipazioni rilevanti” e delle
cc.dd. “partecipazioni reciproche”, con le qualfasriferimento a quelle norme che sono finalizzate
a garantire la trasparenza degli assetti propriekglie societa quotate, imponendo determinati
obblighi di disclosure verso la Consob e i merdatanziari. In tema delle c.d. “partecipazioni
rilevanti”, con cio intendendosi quelle partecipami superiori a determinate soglie minime,
individuate dal legislatore ovvero dall’Autorita dgilanza competent&®, la norma di riferimento &
l'art. 120 del Tuf che prevede I'obbligo, a caridio”coloro che partecipano in un emittente azioni
guotate avente I'ltalia come Stato membro d’originenisura superioréalla soglia, recentemente
incrementata, deltte per cento del capitaleli dare comunicazione alla Consob, all’emitteatal
pubblico della partecipazione medesima, second@istithe e mediante formalita complesse e
costose individuate dalla Consob medesima con aegmité’’. Tralasciando le tempistiche e
formalita suddette, quello che in questa sedeeaster rilevare € la diversa definizione del capitale
da prendere in considerazione al denominatore defraula per il calcolo della percentuale di
partecipazione, qualora I'emittente abbia introolothzioni a voto plurimo o consentito
maggiorazioni del diritto di voto. E allora, coetemente a quanto previsto dalle modifiche alla
disciplina dell’Opa obbligatoria, il nuovo commadgll'art. 120, Tuf, prevede che in tali societa,
“per capitale si intende il numero complessivo dettddi voto” e non ‘guello rappresentato da
azioni con diritto di vott?’®. Analogamente e opportunamente si dispone ¢heiteri per il
calcolo delle partecipaziohi fissati dalla Consob con regolamento, devonaeavguardo anche
alle ipotesi tli maggiorazione dei diritti di vot’®. Al riguardo la Consob ha apportato una
modifica rilevante al Regolamento Emittenti, aggjendo all’art. 118, rubricato appunto “criteri di

°Cfr. F. GHIAPPETTA, “Diritto del governo societariola nuova corporate governance delle societa quotats

edizione, 2013, p. 36.

27 a materia degli obblighi di comunicazione delletpeipazioni rilevanti, cosi come anche quellaeekrtecipazioni
reciproche, risulta in buona parte “delegificateipé demandata alla normativa secondaria propiie deitorita di
vigilanza). Tra l'altro, tali obblighi di trasparea scattano non solo al superamento in senso yaositlla soglia
indicata ma anche nelle ipotesi di “sorpassi negatiella medesima, cio verificandosi quando lateeipazione si
riduce al di sotto della soglia. Sono poi previgkeriori soglie piu elevate (5%, 10%, 15%, 20%%2530%, 50%,
66.6% e 90%) sorpassate le quali (sia in sensdiyimshe negativo) scatta il medesimo obbligo coitativo (ex art.
117, commal, RE). Anche in tali casi si dovra teriarconsiderazione le nuove norme concernenbtib yplurimo e
maggiorato.

28 Ex art. 120, comma 1, primo periodo, Tuf.

29 Ex art. 120, comma 4, lett. b), Tuf.
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calcolo delle partecipazioni”, il comma 3-bis, sublase del qualenélle ipotesi di maggiorazione
del diritto di voto ovvero di emissione di azionvato plurimo ... per partecipazioni si intende il
numero dei diritti di voto riferiti alle azioni oggto di comunicaziorie

Analoghe modifiche sono state apportate sul fratglle “partecipazioni reciproche”, con cio
intendendosi la fattispecie dei citicroci azionarj strumento sovente utilizzato per mantenere
“bloccato” il controllo della societa, cristallizzdo, attraverso una fitta rete di partecipazioni
incrociate, gli assetti proprietari. Il punto dfefimento normativo e l'art. 121 del Tuf, il quale
dispone che in presenza di partecipazioni recipgraglvanti — cioé superiori alla soglia del 3% su
indicata — in una societa per azioni quotata,sbcieta che ha superato il limite successivament
non puo esercitare il diritto di voto inerente ald&ioni o quote eccedehtiale limite, “e deve
alienarle entro dodici mesi dalla data in cui hapswato il limit€'. Inoltre, “in caso di mancata
alienazione entro il termine la sospensione sired#eall’intera partecipaziorie Anche in tal caso i
criteri di calcolo della partecipazione in presenazioni a voto potenziato sono i medesimi di
qguelli sopra analizzati, poiché il comma 5 dell'atRl rimanda alla disciplina prevista per le
“partecipazioni rilevanti®®°.

Occorre infine considerare che anche in tema dsé#ts proprietari”’, specifiche disposizioni sono
state dedicate alle PMI quotate, per le quali lgliaadi partecipazione del 3% e elevata al 5%, in
entrambe le fattispecie sin qui analizzate, meote riferimento specifico alle partecipazioni
incrociate, la disposizione che prevede la sogéh 5% in caso di un accordo tra le emittenti
reciprocamente partecipate, previamente autorizdatte rispettive assemblee ordinarie, viene
raddoppiata, consentendo cosi incroci azionari sila misura del 10%. Non e chiaro se
guest'ultima disposizione richieda che entrambedeieta siano PMI o se sia sufficiente che una
sola di queste sia tale. Cio che rileva, comunguehe si introduce una disposizione che contrasta
parzialmente con la disciplina medesima delle pgyézioni incrociate, poiché innalzando la soglia
sino alla misura del 10% si rende piu facile Iatallizzazione degli assetti proprietari delle stei
reciprocamente partecipate, a discapito dell’effizia del mercato del controllo societario.

Ora, alla luce delle novita che si sono messe iitleenza nel corso del presente paragrafo in tema di
Opa, quel che emerge € una vera e propria disaiglpeciale destinata alla categoria della PMI
guotate, per le quali viene a delinearsi un vepragrio “statuto normativo” caratterizzato da un
rilevante livello di flessibilita, con lo scopo, oe si e visto, di incentivare la realta imprendéler
italiana, fatta principalmente di piccole e medmprese a controllo familiare, ad accedere al
mercato borsistico. E allora, concludendo, coméharst evince dal fatto che tali disposizioni sono
state introdotte con un decreto “competitivitd”’ekdgenze appena individuate si sposano in maniera
perfetta con quelle che hanno motivato I'introdneiaelle azioni a voto potenziato, le quali sono
state la risposta del legislatore italiano a quelila abbiamo sopra definito “una sempre piu spinta

*%¢ Analogamente si pud concludere in temaidctoci azionari di gruppt ex art. 121, comma 3, Tuf.
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concorrenza tra ordinamenti”, rappresentando latagiane delle societa per azioni c.d. chiuse
rientranti nella categoria delle PMI, un obiettivatermedio, funzionale a garantire un’
accelerazione nel tasso di crescita del mercateidtimo italiano da sempre sottodimensionato
rispetto ai mercati regolamentati europei. E, alldrfilo conduttore in grado di tenere insiemtéeu

le disposizioni che si sono analizzate nel cordopdesente paragrafo potrebbe essere ricercato,
come si e avuto modo di evidenziare ancor primatdaprendere I'analisi presentata, nell’intento
del legislatore della c.d. “mini-riforma” di rendei nostri mercati regolamentati maggiormente
appetibili per le societa chiuse e, in particolgwer quelle qualificabili come piccole e medie
imprese (PMI), di modo che esse percepiscano ldagiome come una valida ed economica
alternativa ai canali bancario-finanziari del méocdei capitali. Cio porterebbe allora a ritenere
che, con le norme esaminate, si sia inteso rerala@ntempo piu “contendibile” e trasparente tale
mercato, cosi da rafforzarlo. Non si puo, tuttawian rilevare che la possibilita di creare azioni a
voto plurimo — anche per le societa “aperte” ngbeito della disciplina prevista dall’art. 18@xies

— e la parallela, benché distinta, possibilita di §gi@razione” del diritto di voto per le societa
guotate e quotande, paiono integrare delle scehlidatalmente in linea con tale obiettivo, rendendo
in prospettiva piu difficile la gara per il “contlo societario”. In conclusione, sembra di trovami
realta, di fronte a delle norme che, in certi cpsi, che a favorire la contendibilita del controllo
appaiono destinate a coprire una “carenza di ndavaiarispetto agli altri sistemi giuridici,
ponendosi — nel contesto detleescente concorrenza tra ordinamental servizio di una rincorsa
verso un modello di regolazione dei nostri meraatgrado non tanto di attrarre gli investimenti
stranieri, quanto, piuttosto, di evitare la perditdle attivita produttive originariamente staleiit
nel nostro Paese.
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CAPITOLO 3

RICADUTE IN TEMA DI CORPORATE GOVERNANCE:
TRASFERIMENTO DEL CONTROLLO E TUTELA DELLE MINORANZE
AZIONARIE

Sommario: 3.1. Ricadute dellesuper voting sharéssulla governance societaria: richiami teorici edidenze
empiriche. 3.1.1. Azioni a voto potenziato, asseitbprietari e conflitti potenziali. 3.1.2. Strut di voto
non proporzionali, mercato del controllo societagodecisioni finanziarie. 3.1.3. Azioni a voto potato:
evidenze empiriche e grado di diffusione in paesropei e extraeuropei. 3.1.4. Alcune evidenze dasac
italiano: assetti proprietari, mercato del contmoBocietario e ricorso ai CEMs. 3.2. La tutela deagionisti
estranei al controllo: lacune normative e possibileccanismi risolutivi. 3.2.1. La necessita di umngorosa
disciplina: considerazioni generali e forme di thate 3.2.2. Lacune legislative e regolamentari: iofo
dell’autonomia statutaria. 3.2.3. Possibili meccami di autotutela e/o eterotutela degli azionissitranei al

controllo 3.3. Il ruolo degli investitori istituzioali nella governance italiana: un’ipotesi di utitio non-
fisiologico di azioni a voto plurimo e maggioratd.3.1 Lo “shareholder activism”e il ruolo degli investitori
istituzionali nella governance societaria: qualipparti con lesuper voting shares3.3.2. Il “peso” degli

investitori istituzionali nelle societa quotate litane: quale reazione al riconoscimento legislatidioazioni a
voto plurimo e maggiorato? 3.3.3. Il voto multiplpossibile strumento di tutela degli azionisti estei al
controllo.

3.1. Ricadute delle “super voting sharé'ssulla governance societaria: richiami teorici
ed evidenze empiriche.

3.1.1. Azioni a voto potenziato, assetti proprietari e ftitth potenziali.

Come si e avuto modo di anticipare in sede intridgutil presente lavoro di tesi € improntato in
un’ottica dianalisi economica del dirittovolendosi con esso perseguire un obiettivo wlterie
aggiuntivo rispetto a quello — che fin qui si e cedo di realizzare — di proporre un’analisi
dettagliata, di stampo prettamente giuridico, deligposizioni con cui il legislatore italiano ha
inteso introdurre e disciplinare nel nostro ordieato le azioni a voto potenziato e delle soluzioni
auspicabili alle questioni esegetiche che la norfefia tecnica legislativa ha fatto sorg&te
Orbene, tale obiettivo aggiuntivo consiste nel asrdi individuare, alla luce della disciplina sopr
esposta e degli obiettivi giolicy “denunciati” dal legislatore, la reale efficacialliintervento da
guesti operato e, soprattutto, le lacune normathe sarebbe opportuno colmare in un ottica di
miglior tutela delleminoranze (o, come si vedra, maggioranze) azionaoie di controllo Per far
cio si rende allora indispensabile attingere alp#retteratura economica, teorica ed empirica, che
ha trattato il tema delle deviazioni dal principib proporzionalita fra diritti patrimoniali e
amministrativi per la partecipazione azionariamdeall'interno del quale rientrano, evidentemente,
anche lesuper voting shares e che, contemporaneamente, ha approfondito lduieadi queste

%L 3oluzioni che si & cercato, inoltre, di suffragaree possibile, mediante la presentazione di opnive empiriche
rivenienti dall’analisi della prassi statutaria,esig con riferimento allistituto del voto maggitoa vista la sua
maggiore diffusione tra le societa quotate (v.apfr
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sulla Corporate Governanceelle societa quotate. Va sin da subito sottotmemfatti, che una
“buona” Corporate Governanceappresenta per i mercati finanziari un importafgtore di
giudizio sulla qualita del’amministrazione di usaciet&®% se da un lato essa non garantisce con
assoluta certezza la positivita defierformanceeconomico-finanziarie dell'impresa societaria, e
del rendimento dei titoli della societa medesimiansercato, dall’altro, costituendo sicuramente un
presupposto imprescindibile per un gestione eféicad efficiente dell'impresa, pud certamente
influire su tali misure di risultato. Performanaaaomico-finanziarie stabilmente positive a livello
micro implicano, evidentemente, una crescita débreadella societa e, conseguentemente, una
crescita del sistema economico complessivo neleglalsocieta medesima opera, con ricadute
positive, quindi, anche in termini di benessereiadec Prima di proseguire oltre € necessario
tuttavia chiarire a cosa concretamente si factegaimento con I'utilizzo dell’espressiorgorporate
GovernanceSi tratta di un concetto complesso relativameniguale si deve rilevare che ad oggi,
nonostante il grande numero di contributi prodstii’largomento, non esiste una definizione
universalmente condivisa. Si € visto il proliferardatti, di diverse definizioni che differiscortia
loro sotto due diversi proffif>

* |'ampiezza e la varieta degltakeholderconsiderati;

* |'ampiezza e la varieta degli organi societari @ mieccanismi ritenuti responsabili della

funzione di governo dell’impresa.

In questo lavoro si ritiene opportuno adottare defnizione di corporate governance “allargata”,
specie con riferimento alla seconda dimension¢sgitassia una definizione che vede il processo di
governo dellimpresa come il risultato dell'operade meccanismi non solo interni come, ad
esempio, il sistema di amministrazione e contrella struttura degli assetti proprietari, ma anche
meccanismi esterni, quali, il mercato del contraéxietario ¢.d. market for corporate contglil
diritto societario e, piu in generale, il contesttonomico di riferimento. Chiarito cio, il primgt
di analisi che si intende condurre — analisi diureatmeramente ricognitiva — rendera possibile
valutare i potenziali costi e benefici derivantilld@roduzione delle azioni a voto potenziato
all'interno di un contesto societario come quetkdiano. Allora, la domanda a cui si cerchera di
dare risposta in questa sede e se e quando le aaroto potenziato, nella forma delle azioni aovot
plurimo e della maggiorazione del diritto di votmstituiscano un meccanismo che abbia effetti
positivi sulla governance societaria e se, conseguentemente, sia stato apporil loro
riconoscimento legislativo a livello di ordinamernitderno. Per formulare una risposta adeguata,
bisogna tuttavia preventivamente dare soluzionerddlteriore questione concernente le ragioni
che possono spingere una societa per azioni inrglen® una quotata in particolare, ad adottare i
meccanismi in esame. L'analisi non puo che inizidrenuovo, dalla natura dei due istituti, questa
volta riguardata da un punto di vista prettamerdenemico. Orbene, si e gia avuto modo di

282 Cfr, F. QHIAPPETTA, “Diritto del governo societariq 2017, IV edizione, , p. 6.
283 Cfr. A. ZATTONI, “Corporate Governance”, 2015, Egea, pp. 35 e ss.
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evidenziare che la prerogativa ad essi comune wilagdi essere qualificabili come azioni di
“comando” o di “controllo” o, piu in generale, corfrmeccanismo dgovernancérientrante nella
sotto-categoria di quecontrol enhancing mechanisnehe agiscono in maniera diretta sulle
modalita di attribuzione dei diritti di voto, geaedo una separazione traoting rights e “cash
flow rights: si fa riferimento, cioé, ad uno strumento chadipendentemente dalla forme
giuridiche in cui si manifesta, appare in gradendrementare notevolmente, per il soggetto che ne
beneficia, il potere di influenzare le decisioni gliverno della societa. In sostanza, con tale
meccanismo si introduce, lo si e detto piu voltea weviazione al principio di proporzionalita
potere-rischio-responsabilita, che pud consentlf@zenista “beneficiario” del potenziamento del
voto di ottenere o consolidare il controllo sodigaE allora gia chiara ed ovvia una delle pogsibi
motivazioni che generalmente spinge una societaeagkttere azioni a voto potenziato:
essenzialmente, I'obiettivo di una cdual-class share structuré proprio quello di consentire
all'azionista-imprenditore gia titolare del contmldella societa di preservare ulteriormente tale
controllo e “proteggerlo” da eventuali tentativistialata da parte di soggetti terzi. Da questegrim
considerazioni emerge I'estrema rilevanza, ai dieil'introduzione delle azioni a voto plurimo e
maggiorato, della tipologia di “assetto propriatarcaratterizzante la concreta realta societaaa, |
dove con tale concetto si fa riferimento alle maédadii distribuzione dei diritti di proprieta fra i
diversi soggetti che partecipano alla vita dell’negm, con particolare riferimento, in un’ottica
shareholders valuealle diverse tipologie di azionisti. E allora,banale affermare che, vista la
natura e le finalita dellsuper voting sharesesse troveranno maggiore probabilita d’introdogio
nelle societa caratterizzate dalla presenza dizionista, o un gruppo di azionisti, di contréftd A
supporto di tale considerazione, si possono ricaram risultati di diversi studi che hanno cercato
di indagare la correlazione esistente tra struttlglediritto di voto non proporzionali e struttura
degli assetti proprietari. In effetti, sulla basale risultanze di tali ricerche si e teoricameate
empiricamente dimostrato che meccanismi di sepamazra “diritti ai flussi di cassa” e “diritti di
voto” tendano ad essere utilizzati in congiunzimo® strutture proprietarie caratterizzate dalla
presenza di un azionista di controllo, piuttoste dn presenza di assetti proprietari molto

frammentati®.

Cio, tuttavia, non impedisce l'adozione di unautstira partecipativa non
proporzionale nelle realta in cui manca la figuedl’ dazionista di riferimento”, poiché in tali réa

i diritti di controllo sono generalmente, come sdva, nelle mani del management, il quale potra
allora essere interessato ad implementare undwsadi voto non proporzionale per ampliare e/o
blindare la propria posizioA®. Considerato cid, per comprendere le conseguetze ilc

meccanismo in questione, al pari degli altri metran di rafforzamento del controllo, puo

24 Ciod trova evidenza nel caso italiano, nel quake &isto che la pressoché totalita delle societdheinno introdotto la
maggiorazione del voto, sia caratterizzata daksgnza di un socio di controllo. V. Tabella 1.

285 Cfr., per tutti, BEBCHUK, L. A., 1999. “A rent-protection theory of corpteaownership and control”, iNBER
Working paper series, Working Paper 720346.
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determinare, occorre fare un passo intermedio, istemée nell'individuazione dei conflitti
endosocietari in cui esse trovano origine, conflite possono essere indagati, in termini di natura
attraverso un richiamo alla nota “teoria dell’agahdli Jensen e Meckling (1976), la quale trova il
proprio fondamento, a sua volta, nella concezioe#impresa come fiexus of contracts-
letteralmente “rete di contratti” tra privati - blaata dalla dottrina giuridico-economica
statunitense nell’ambito della piti amiantractual theory of the firffi’. Se I'impresa & concepibile
come “rete di contratti”, allora tra tutte le rdata@ contrattuali che formano I'essenza dellim@es
stessa vi saranno anche quelle volte a disciplineapporti tra la proprieta, cioe gli azionistijle
management. Ebbene la relazione di natura cordtatasistente tra queste due categorie di soggetti
e stata assimilata dai citati autori ad un “rappaiitagenzia”, nel quale una parte (il gpdncipal)
delega ad un'altra (il c.dagen} lo svolgimento per proprio conto di determinatiivaa
comportanti, tra laltro, I'attribuzione di respaislita decisionalé®® Il problema sorge nel
momento in cui, assumendo che entrambe le pand giaidate da razionalita economica nell’agire
e, pertanto, puntino ciascuna a massimizzare larjaradtilita, ci si trovi in presenza di una
situazione societaria caratterizzata da un cer&mlgrdi separazione tra proprietd e controllo —
situazione in cui, cioé, le due funzioni generalteeattribuibili allimprenditore, ossia la gestione
dellimpresa e l'assunzione del rischio, vengonpasate e attribuite ai soggetti in gioco nel
rapporto di agenzf&’. Infatti, nel caso in cui il grado di separazidreeproprieta e controllo risulti
nullo, si ricadrebbe nell'ipotesi di assenza dipagi di delega di potere, con la conseguente
impossibilita d’'insorgenza di qualsiasi tipo di @dto. Se si esclude tale situazione, come e
ragionevole fare in un contesto di societa quotstppssono fare delle considerazioni ulteriori. In
effetti, essendo le parti del rapporto portatricineressi solo parzialmente coincidenti, € proleab
che lagent - dotato, tra I'altro, di una migliore conoscerdal'impresa proprio perché titolare del
potere gestorio - non operi in ogni situazione naglior interesse delprincipal e sfrutti
I'asimmetria informativa esistente a proprio vagiagQualora ci fosse la possibilita di stipulare u
contratto di agenzia in grado di disciplinare tu&e@venienze future possibili cosi da garantire ch
il comportamento delligent sia tale da perseguire l'interesse esclusivo meicipal in ogni
frangente astrattamente ipotizzabile, allora negsoblema si porrebbe. Ma gli insegnamenti di
R.H. Coase e della sua “Teoria dei contratti inclatiphanno dimostrato come l'esistenza di

287 Cfr. R.H.QASE, “Impresa, mercato e diritto”, Bologna, il Mulind995. L'origine della definizione & stata proposta
dall'autore in epoca ben piu lontana: cfr. R.HhASE, 1937. “The nature of the Firm” iBconomica New Series, Vol.

4, No. 16, pp. 386-405.

88 Sj propone di seguito la definizione adottata dagtori: “We define an agency relationship as a contract unde
wich one or more persons (the principals) engagetlr person (the agent) to performe some servictheir behalf
wich involves delegating some decision making aitthto the agerit Cfr. JENSENM.C. & MECKLING W.H., “Theory

of the firm: Managerial behavior, agency costs, eapital structure”, idournal of Financial Economi¢cs8, 1976, pp.
305-360.

289 Cfr. FamA E. F. (1980), “Agency problems and the theoryheffirm” in Journal of Political Economyvol. 88, n. 2,

p. 289.
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numerose cause ostative escluda in assoluto, neflon®ale, una simile possibifitd Da qui tutta
una serie di attivita, che potremmo definire dedd, poste in essere gaincipal e finalizzate alla
riduzione delgap conoscitivo esistente tra le parti del rapptrte all’allineamento degli interessi
di cui ciascuna € portatrice, attivita che inevitabnte comportano il sostenimento dei cc.clokti
d’agenzia ¢ agency costs), quali rappresentano, in sostanza, la differeregativa di benessere
che si verifica passando dalla situazione ideafguella real&®® Gli autori evidenziano anche
'emergere di una relazione di diretta proporzidaatra grado di separazione tra proprieta e
controllo e costi di agenzia, nel senso che magggoil grado di separazione suddetto, maggiori
saranno le probabilita cheonflitti d’'interessee asimmetrie informativesfocino in comportamenti
opportunistici dellagent e, quindi, in una lievitazione dei costi necessati impedirli. Questa
relazione puo essere facilmente spiegata attravlessguente ragionamento: maggiore € il grado di
separazione suddetto, ossia maggiore e la framaienta dell'azionariato, minori saranno dli
incentivi del singolo azionista a svolgere un’atéivcontinua di monitoraggio dell’operato del
management poiché i costi che esso dovrebbe sostesrebbero di gran lunga superiori ai benefici
che ne potrebbe trarre in via individuale. Tali éf@n, infatti, consistendo in un incremento del
valore della societa a seguito della piu ocula&tigee manageriale, verrebbero ripartiti fra tgtti
azionisti in proporzione alla quota di partecipagionella societa e il singolo azionista che ha
esercitato il controllo non verrebbe ripagato “ageate” in termini economici degli sforzi profusi.
Si puo facilmente comprendere, allora, perché teentrazione delle azioni e dei voti in capo ad
un singolo azionista, il c.dcontrolling shareholderincentivi lo stesso ad agire nell'interesse
comune, in vista, cioe, della massimizzazione débre societario: beneficiando piu di tutti della
crescita del valore sociale, egli sara ben lietsaditenere i costi che tale maggior valore sono in
grado di generafé® Questo & il principale motivo per cui in lettenat si sostiene che una delle
possibili soluzioni ai problemi di agenzia sin @sposti sia 'adozione di una struttura partecyaati
caratterizzata dalla presenza di un azionista ptgvio di consistenti quote di capitale socialaé C

e vero, tuttavia, sino al momento in cui la regdiaattribuzione dei diritti di voto da esercitare
nell'assemblea societaria sia quella della propoita. Infatti, € solamente in un sistema di voto
proporzionale che il controllo &€ nelle mani di aatbe possiede la partecipazione piu elevata e che,

29 Alcune cause di incompletezza contrattuale indiaté dalla letteratura sono le seguenti: (i) l'isgibilita da parte
dei contraenti di prevedere ogni possibile contiragefutura che dovesse verificarsi nel corso dellazione; (ii)gli
elevati costi di contrattaziondogrgaining costk sostenuti dalle parti per accordarsi su ogni amgircostanza e |l
costo di descriverla (in modo non ambiguo) nel ata; (jii) il costo di ricorrere al sistema legaper ottenere
'adempimento del contratto. Cfr. R.H. COASH. citatg 1937.

#1 gj fa riferimento in genere, alle seguenti atliviprogettazione e implementazione di un adeguitiensa
incentivante; progettazione e implementazione dadeguato sistema di monitoraggio (ad es. medlantestruzione
di un efficace sistema di controllo interno, nepetto, quindi, dellbest practicesinternazionali).

292 Tali costi sono definiti dagli autori come la sommei seguenti tre elementithe monitoring expenditures by the
principal; — the bonding expenditures by the agent;, — the residual loss”. Cfr. M.C. ENSEN & W.H. MECKLING (1976),
op. cit.,

2B V/ILLALONGA B. & AMIT R. H.,“How do family ownership, control and managemerggiffirm value?”, inJournal
of Financial Economicsvol. 80, 2006, pp. 385-417.
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per tal motivo, ha maggiori incentivi ad agire heleresse collettivo, in vista della
massimizzazione del valore della societa. In tabcaere una partecipazione di controllo implica,
infatti, aver acquisito un rilevante numero di azigalmeno pari alla meta piu 1 di quelle in
circolazione, in forza del principio maggioritarie) quindi, aver investito piu risorse degli aftel
progetto sociale con la conseguente sopportaziongschi piu elevati. Inoltre, un’ulteriore
conseguenza della maggior assunzione di rischialehea dalla regola di proporzionalita & proprio
qguella di contenere la tentazione ad esercitadgriito di voto per il perseguimento di interessi
personali confliggenti con l'interesse socfafeDi qui, la pit volte citata “ottimalitd” del praipio
“oneshare, one/ote’ come criterio di attribuzione dei diritti di vat8. Si noti che sin qui si & fatto
riferimento ai conflitti di agenzia concepibili @iterno di una realta societaria caratterizzata da
assetti proprietari diffusi, questo perché la ®aitata e stata sviluppata per spiegare i cantfiét
proprieta e management tipici delle graodiporationsamericane dove raramente i meccanismi di
rafforzamento del controllo trovano concreto usntiz quantomeno nell'ottica che si sta ora
analizzand®®. Qualora si considerino invece realta pitl vicinguella del nostro paese in cui la
concentrazione degli assetti proprietari e sicurdgmeiu elevata, la principale relazione di agenzia
vede come “parti” del rapportazionisti di maggioranzala un lato, eazionisti di minoranza
dall'altro. Orbene, nonostante entrambe le padicate appartengano alla medesima categoria, cioé
guella deglishareholderse nonostante il principio capitalistico del vatgentivi la maggioranza a
perseguire l'interesse sociale, cioe l'interesseme, esse, specie con riferimento alle societa
guotate, sono portatrici di interessi divergentiriguardo, si ricordera sicuramente la differetrza
azionisti-investitori (tipicamente titolari di una partecipazione minutgzionisti-imprenditori
(tipicamente titolari di una partecipazione rileigninteressati, rispettivamente, all'apprezzamento
del titolo sul mercato azionario e alla gestiored,senso di determinazione degli indirizzi strategi
dell'impresa societaria. In aggiunta, oltre ad dnersa ottica temporale degli interessi delleipart
tipicamente di breve o medio per ghionisti-investitorie di lungo per glazionisti-imprenditori—
potrebbero emergere delle situazioni in cui la eot@zione dei diritti di voto in capo ad un
singolo soggetto determini un acuirsi dei probleiiagenzia fra azionisti di maggioranza e di
minoranza. In effetti, il conflitto che ne vieneofuilpud essere considerato alla stregua di queko ¢
si verifica nelle situazioni caratterizzate da levato grado di separazione tra proprieta e cdotrol
e che poc’anzi abbiamo visto essere tipiche delbgeta adazionariato diffuspil quale ultimo puo
essere riassunto nei seguenti termini: gli azigrestimunque titolari del c.dliritto al rendimento
residuale cedono la quasi totalita dei loro diritti di cosito al managementil quale, di fatto,
governa I'impresa ed e in grado di prendere detisithe generano benefici di cui essi sono in

294Cfr. M.C. ENSEN & W.H. MECKLING, 1976. “Theory of the firm: Managerial behaviogeacy costs, and capital
structure”, inJournal of Financial Economic¢$, pp. 305-360.

29%Cfr. GROSSMAN S., HART, O., 1988. “One-share-one-vote and the marketcéoporate control”, inJournal of
Financial Economicsyol. 20, pp. 175-202.

2%y, nota 289.
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grado di appropriarsi senza tuttavia sopportaregmnaimente i relativi costi. Pertanto, all'interess
degli azionisti di vedere massimizzato il valoré pi®prio investimento, si contrappone quello dei
manager i quali, per quel che si & appena dettoltaino incentivati ad appropriarsi dei d@nefici
privati del controlloa discapito dei prifii’. E allora un simile conflitto — che potremmo d@fn
come “problema di agenzia del secondo tipo” petirdjiserlo da quello “del primo tipo” che vede
contrapposti azionisti e management — € potenzigkngrospettabile in una situazione societaria
caratterizzata da assetti proprietari piu concéntfdazionista di controllo pud avere infatti
incentivi all’estrazione di benefici privati dalfipresa, nella misura in cui il valore di tali beoie¢
superiore alla riduzione di valore che cid cautamopria partecipazion&®.

Il problema di agenzia del secondo tipo, poi, firiggravarsi nel caso in cui alla concentrazione
dei diritti di voto in capo al singolo socio si aospagni l'utilizzo di CEMs, come ad esempio le
super voting shareslinfatti, anche in tal caso ci si troverebbe dinte ad un fenomeno di
separazione tra proprieta e controllo, seppur derdo tipo rispetto a quello caratterizzante le
societa ad azionariato disperso: I'azionista dittaslo, possedendo un ammontare di diritti di voto
piu che proporzionale rispetto diritti al rendimento residualeyotrebbe infatti decidere anch’esso
di “massimizzare” i benefici privati, essendo i éncentivato dal minor rischio sopportato in
relazione al potere di cui effettivamente dispoc@n conseguenze negative per gli azionisti di
minoranza e, probabilmente, anche per gli altakeholderConcretamente, poi, a seconda della
specifica struttura partecipativa in cui ci si froll conflitto di agenzia di secondo tipo puo
configurarsi in diversi modi, nel senso che pudsce tra “maggioranze di capitale di controllo” e
“minoranze di capitale non di controllo”, ovvercatfminoranze di capitale di controllo” e
“maggioranze di capitale non di controff8®> In entrambi i casi, essendo la natura del caoflit
evidentemente la medesimangnoranze (o maggioranze) di capitale non di colidréendono ad
essere opportunamente accomunate in letteratuialaadicitura di ‘dutside investois con cui si

fa riferimento specificamente agli azionisti “esiealle dinamiche di determinazione della volonta
socialé®. Alla luce di quanto sin qui esposto, appare evielehe le azioni a voto plurimo e la
maggiorazione del diritto di voto rappresentino rswio dei meccanismi di rafforzamento del
controllo, ma anche degli strumenti che, deterndioauim incremento del grado di separazione tra la
proprieta e il controllo dell'impresa societarimsgono provocare un aggravamento dei conflitti di

297Cfr. M.C. ENSEN &W.H. MECKLING, “Theory of the firm: Managerial behavior, agemmsts, and capital structure”,
in Journal of Financial Economi¢s, 1976, pp. 305-360.

298 35 ALVARO, A. CIAVARELLA , D. D'ERAMO, N. LINCIANO La deviazione dal principio “un’azione-un voto” e |
azioni a voto multiplan “Quaderni giuridici Consob”, n. 5, gennaio 201

> Le due ipotesi prospettate dipendono dalla natemli dassetti proprietari della societa nel sense skgue: in
presenza di assetti proprietari concentrati siqmake il primo dei conflitti indicati; in presenza aksetti proprietari
meno concentrati (sempre con riferimento alle petadi di detenzione del capitale), ma carattetizzzamunque dalla
presenza di un azionista “di riferimento” — benigfiio di super voting shares — si palesera il sdodipo di conflitto.
In tal senso v. V. 8RIELLO, Op. citatg p. 167.

300 Cfr. ADAMS & FERREIRA 2008.“One Share-One Vote: The Empirical Evidence” in Rewof Finance, 12, pp. 51-
91.
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agenzia che vedono contrapposti azionisti di maggiza e azionisti di minoranza. Inoltre, si puo
affermare che I'adozione di una struttura dei dlidit voto che devia dal principio di proporzioriali

— cosa che si verificherebbe in caso di introduzidei due istituti in esame — puo influire sulla
governancesocietaria nel senso che essa puo minare I'efficéella concentrazione proprietaria,
intesa , nel rispetto della definizione sopra ataitcome meccanismo governancdunzionale a
risolvere “conflitti di agenzia del primo tipo”. €ié vero, tuttavia, la dove l'azionista di contooll
sia maggiormente incentivato ad estrarre i bengfiwiati, ossia in quelle realta dove tali benefici
risultano essere molto elevati. A fianco a quegtdeisi, che delinea il determinarsi di un impatto
negativo sulla governance societaria e quindiifigisso, sull’efficacia ed efficienza della gest&on
puo evidenziarsi anche la presenza di fattispesiecui le super voting sharegprovocano
indirettamente vantaggi e benefici in termini drpmate governance, come conseguenza degli
effetti positivi che esse determinano direttamentdla sfera economica dell'azionista di
riferimento. Infatti, 'adozione di strutture di i@non proporzionale puo incentivare l'attivita di
monitoring da parte detontrolling shareholdeisul management dell'impresa, poiché consente di
ridurre i costi associati alla detenzione di unaqupazione significativa in una singola impresa,
quali ad esempio: i costi associati alla mancatardificazione di portafoglio; i costi connessiaall
detenzione di urassetpotenzialmente illiquido; i costi, di natura pesttente finanziaria, relativi
all’'acquisto della partecipazione medesima. Talezione, infatti, € conseguenza della possibilita
di controllare — mediante I'utilizzo di azioni ateopotenziato - una percentuale di voti piu che
proporzionale rispetto all'investimento in capitale rischio, la quale consente, a sua volta, di
ridurre il livello di rischio c.d.firm-specificche I'azionista di controllo generalmente soppa@rta
differenza deglbutside investorditolari di una partecipazione minimale, i qustino naturalmente
agevolati nell'impiego di risorse in investimenitieanativi**™.

301 Cfr. GILSON, R.J. e A. 8HWARTZ, 2012. “Constraints on private benefits of contex ante control mechanisms
versus ex post transaction review'BEGI Law Working Papern. 194
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3.1.2. Strutture di voto non proporzionali, mercato dehtrollo societario e decisioni
finanziarie.

La letteratura non si &€ concentrata solamente guligtione concernente il rapporto tra struttuia de
diritti di voto, assetti proprietari e correlatigiemi di agenzia, bensi anche - in estrema coarenz
con la definizione “allargata” di corporate goveroa che si € scelto di adottare - sul tema
dellimpatto delle diverse modalita di strutturazéo del diritto di voto sul funzionamento del
mercato del controllo societario, distinguendo fa#tispecie di applicazione del principio di
proporzionalita tra diritti patrimoniali e ammimativi e fattispecie in cui tale principio viene
invece derogato. Da tale secondo filone di studergie che non sempre I'applicazione del principio
“un’azione, un voto” consente un’allocazione ottiendel controllo societario, con cio intendendosi
dire che non sempre tale principio garantisce wmaspondenza perfetta tra soggetti che detengono
il controllo della societa e soggetti in grado deare valore per la societa medesima in misura
superiore rispetto agli altri. Cio risulta verifioa infatti, solo in determinate circostanze. In
particolare, si € dimostrata la stretta dipendetetbottimalita della regola di proporzionalita t&
fattori:

» il tipo di impresa oggetto di offerta, differenzdosi tra societa a proprieta dispersa e societa

a proprieta concentrata,
* il numero di potenziali acquirenti del controllo;
» il grado di asimmetria informativa circa la capadikell’'offerente di creare valore a seguito
dell’acquisizione del controllo.

In merito al primo fattore, in letteratura si é alatimostrazione, attraverso I'utilizzo di modelli
teorici, che nelle imprese societarie a proprieiffush — nelle quali, quindi, il controllo e
generalmente in mano al management — I'utilizzstditture partecipative non basate sul principio
di proporzionalitd possa favorire la realizzaziaieoperazioni di trasferimento del controllo
efficienti, cioé funzionali al miglioramento dellgestione dell'impresa e, conseguentemente,
all'efficientamento in termini di capacita di créaze del valore. Per comprendere questo risultato,
e necessario richiamare il concettdrée riding con cui si fa generalmente riferimento al prokdem
che si verifica quando un soggetto beneficia ditaggi di natura economica e/o di informazioni
senza contribuire al pagamento dei costi che Inbagenerati, dei quali si fa carico il resto della
collettivita di riferimentd®. Si pud verificare cio&, nella situazione che tsi ssaminando, un
fenomeno di “parassitismo” dipendente dalla seguagioni: il costo di coordinamento tra i vari
azionisti per la formulazione di una strategia camdi risposta all’offerta di acquisto da parte di
un soggetto esterno risulta essere eccessivameetesn; conseguentemente, ciascuno assumera le
proprie decisioni ritenendosi ininfluente ai fineltesito finale dell’offerta, ragionando cosi in

392 Cfr. GROsSMAN S., O. HRT. “Takeover Bids, The Free-Rider Problem, and thedFy of the Corporation”, ifthe
Bell Journal of Economicsiol. 11, no. 1, 1980, pp. 42—-64.
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un’ottica prettamente egoistica. Cio significa atiascun azionista cerchera di massimizzare il
proprio guadagno personale, essendo disposto &reetedproprie azioni ad un prezzo piu elevato
di quello che il potential buyer sarebbe disposto ad offrire, ossia ad un prempersore a quello
ottenibile in funzione del maggior valore che ilndzio di controllo potrebbe generdt® Il
fenomeno defree riding pud determinare, in sostanza, I'insuccesso diagieni di trasferimento
del controllo “efficienti” nei termini sopra indigtuiat?®”.

Quanto sin qui prospettato pud avvenire indiperetaphte dall’adozione di una struttura di voto
proporzionale o di una struttura da essa differehfe struttura partecipativa non influisce
sull'offerta, salvo che si assuma l'esistenza dmasetrie informative tra le parti in gioco,
asimmetrie concernenti la capacita del bidder di generare valore in misura superiore a quella
del management attuale. Diversi studi teorici conBo infatti che, in tal caso, 'adozione di una
struttura di voto non proporzionale — che prevethesempio, Isuper voting shares piuttosto
che proporzionale, potrebbe mitigare il problemifide ridingappena descritipoiché in grado di
indurre una riduzione del prezzo a cui gli aziangrebbero disposti ad alienare le proprie
partecipazioni azionarie, con una conseguente indezdel costo di acquisto del controllo per
I'offerente®®. In tal caso, l'applicazione rigorosa del prinoipfun’azione, un voto” non
risulterebbe ottimale e l'introduzione di meccanisiinderoga a tale principio potrebbe migliorare
I'efficienza del mercato del controllo societariocrementando cioe la probabilita che fenomeni di
trasferimento del controllo comportino un aumenéb whlore economico dell'impresa societaria
oggetto di trasferimento.

Quanto sin qui detto con riferimento alle socie@r@prieta dispersa risulta verificato solamente la
dove vi sia un unico offerente in gioco. Nel casaui gli offerenti siano molteplici, la letteragur
ha dato evidenza di come il principio capitalistidel voto possa, sotto certe ipotesi, risultare
ottimale, sempre con riferimento alla capacita dital principio di garantire che il cambio di

303 Cfr. GROSSMAN S., HART, O., 1980. “Takeover Bids, The Free-Rider Probland the Theory of the Corporation”
in The Bell Journal of Economic¥ol. 11, No. 1, pp. 42-64.

304 per comprendere meglio il problema érele riding che si pud verificare in un'impresa a proprietdpéisa in cui
vige la regola “one share-one vote”, si consideseguente esempio teorico: la societa oggettdfedita ha un valore
pari a “q” sotto il controllo del management ateual potrebbe accrescere il suo valore sino a “\Caiso di successo
dell'offerta del “potential buyer”, successo chessiificherebbe nel caso in cui quest’ultimo rieschacquisire il 50%
delle “n” azioni esistenti. Gli azionisti decidose aderire 0 meno all'offerta di acquisto a segditan’analisi costi-
benefici effettuata sulla base delle seguenti cmazioni: (i) in caso di fallimento dell'offertée azioni continuano a
valere “q”; (ii) in caso di successo, le azionig@io ciascuna “p”, ossia il prezzo unitario, sersgeno, oppure “v”
nel caso in cui non aderiscano. Pertanto, I'aztanisarginale cedera le azioni se e solo se il prékzessione “p” sia
almeno pari al valore “v” (in caso contrario, infasarebbe per lui piu conveniente non aderine)tale situazione &
evidente che I'offerta non avra successo poiché agjonista scegliera di non aderire. CfR@&&SMAN S., HART, O.,
1980, op. citata (v. nota precedente). ftee riding consiste allora proprio in questo: in assenzaodirdinamento,
ciascuno opera la propria scelta in un’ottica menate individuale, con possibili ricadute negativearmini di surplus
collettivo.

395 Tra I'altro, sulla base del medesimo modello sioéenente riportato nella nota precedente, solagnesltcaso in cui
I'offerente sia “efficiente” I'offerta si concludebbe con successo. In caso contrario il biddersan@ebbe comunque in
grado di pagare il prezzo minimo al quale gli aistrsarebbero disposti a vendere. Per maggionicippdimenti v. S.
ALVARO, A. CAVARELLA , D. D’ERAMO, N. LINCIANO, op. citatg p. 486, nota 20.
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controllo avvenga a favore del soggetto in gradaatdirescere maggiormente il valore societario,
cosi minimizzandosi, conseguentemente, i benetficap del controll%.

Considerazioni diverse, che assumono maggiorearnitzs ai fini del presente lavoro, devono essere
fatte nel caso in cui si abbia a che fare con aeaticietarie caratterizzate da una maggiore
concentrazione degli assetti proprietari, nelleliglasi & piu volte detto, le azioni a voto plmo e
maggiorato possono trovare piu elevate probabdimatroduzione. In tali realta non si pone il
problema defree riding poiché I'esistenza di un azionista titolare di y@atecipazione superiore
alla meta del capitale non richiede I'adozione Iduma strategia di coordinamento da parte della
collettivita degli azionisti. Nelle societa ad aziwiato concentrato, infatti, I'azionista di conito
ricopre un ruolo determinante in termini di esitl'dfferta: i trasferimenti del controllo richiedo
delle negoziazioni di natura bilaterale, cioé coigenti esclusivamente tale soggetto e I'offerente.
Orbene, la letteratura teorica ha dimostrato cbtp sleterminate ipotesi, la regola proporzionale
sia in grado in tal caso di facilitare riallocaziael controllo che creano valore e di scoraggiare
quelle che, al contrario, non creano o addirittlistruggono valor®’. Essa, tuttavia, non consente
di assicurare con “certezza” un’allocazione effitgdel controllo poiché I'azionista detentore dei
diritti di controllo compie, anche in questo casoa valutazione di tipo individuale. Egli non si
curerebbe, in sostanza, di valutare i beneficildperazione € in grado di generare per gli azibnis
di minoranza. In tal caso, allora, il problema shpone é differente e, se si vuole, duplice:

e da un lato, esso riguarda I'impatto che la coneaine della proprieta azionaria produce
sulla contendibilita del controllo societario nigdbtesi in cui sia operante o0 meno la regola
proporzionale;

e dall'altro, esso consiste nella necessita di gamnthe linteresse dell’azionista di
minoranza sia sufficientemente tutelato nell'ipotescui il trasferimento in questione si
verifichi.

Orbene, sotto il primo punto di vista, occorre ewigiare che sicuramente i CEMs — alcuni, tra
l'altro, piu di altri - limitano fortemente la caendibilita del controllo, con una conseguente
riduzione delle dimensioni del mercato del controBocietario e, quindi, della sua azione
discriminante. Entrando maggiormente nel dettagiigguo avanzare a questo punto una non poco
rilevante distinzione in termini di effetti tra &ioni a voto plurimo, la maggiorazione del diritio
voto e le azioni senza diritto di voto, tenendo gema mente che le azioni a voto plurimo non

% Cfr. GROSSMAN S., HART, O., 1988. “One-share-one-vote and the marketcésporate control”, inJournal of

Financial Economicsyol.20, pp. 175-202.

307 Le ipotesi cui si fa riferimento dipendono dalleratteristiche proprie di ciascuna delle parti'dpbrazione di
trasferimento, ossia in particolare: i) la capaciiggestione e creazione del valore; ii) la capgadit estrazione dei
benefici privati del controllo dall’altro. Solamentel caso in cui I'offerente sia in grado di gemermaggior valore e,
contemporaneamente, sia in grado di estrarre miberiefici privati rispetto all'alienante, allora laegola di
proporzionalita puo garantire risultati migliorispietto all'adozione di strutture di voto non praponali. Cfr.
BEBCHUK, L. A., 1994. “Efficient and Inefficient Sales @forporate Control” inThe Quarterly Journal of Economics,
vol. 109, issue 4, pp. 957-993.
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possono essere emesse da societa quotate, seirlomitaé casi previsti dall’art. 127-sexies del
Tuf. . In effetti i primi due strumenti richiamatper come sono stati concepiti dal legislatore
italiano, consentono entrambi di rafforzare la psie di controllo dell'azionista “beneficiario”,
ma lo fanno in maniera differente. E allora, leoazia voto maggiorato tendono ad ostacolare il
trasferimento del controllo poiché, come si € dgititamente analizzato, esse perdono il beneficio
della maggiorazione del voto a seguito di cessiong,una conseguente riduzione del numero dei
diritti di voto esercitabili in assemblea. Questonporta che, in caso di maggiorazione del diritto d
voto, l'offerente dovra, ai fini dell'ottenimentoed controllo, acquisire un numero maggiore di
azioni con un necessario incremento del costo cessplo dell'operazione, a differenza del caso di
emissione di azioni senza diritto di voto le qualgn comportando una riduzione del capitale
votante richiederebberoceteris paribus un costo complessivo meno elevato Analoghe
considerazioni non valgono nel caso in cui ci evitin presenza di azioni a voto plurimo Tali
azioni, non perdendo a seguito della cessionanil@gio del voto potenziato non comportano — al
pari del caso di emissione di azioni senza vottcuena riduzione del capitale votante a seguito del
trasferimento del controllo, cio implicando, perpibtenziale acquirente, la sopportazione di un
costo complessivamente piu basso rispetto all'gatecui la societdarget sia caratterizzata dalla
presenza di azioni a voto maggiorato. Tuttaviapgootuno evidenziare lo scarso rilievo in termini
di effetti sul mercato del controllo societaridiaao di tale fattispecie: se si considera la tthgisa
delle ipotesi in cui il legislatore della “mini-afma” ha ammesso la loro presenza in emittenti
quotat’® e la conseguente scarsa diffusione dello strumienguiestione tra le societa quotate, &
evidente come i riflessi negativi prodotti da taleumento sul funzionamento del mercato del
controllo societario siano minimali.

Il secondo aspetto del problema, quello cioe deitala delwelfare degli azionisti di minoranza,
richiama la seguente considerazione: se e veroilchencipio di proporzionalita aumenta la
contendibilita del controllo e favorisce, quindgZione discriminante del mercato, non sempre cio
comporta un’allocazione efficiente del controlln.ipotesi di assetti proprietari concentrati, itifat
parlare di “efficienza allocativa” implica tenene considerazione anche gli effetti di operazioni di
trasferimento del controllo sul benessere degloragti di minoranza, tali effetti dipendendo dal
grado di tutela legale offerto agli azionistia parte dell’ordinamento giuridico in cui I'imsia
societaria opera.

In sostanza, dalle considerazioni sin qui espase&viace come, anche relativamente al tema del
mercato del controllo societario, la letteraturaritea abbia evidenziato I'esistenza di rilevanti
difficolta nel valutare se la regola “un’azione, woto” sia in grado di determinare, facilitando la
realizzazione dekeoverrispetto allesuper voting sharesina situazione migliore per tutte le parti

308 Cfr. A. ZATTONI, “Corporate Governance”, 2015, Egea, pp. 35 e ss.
39V, quanto approfonditamente riportato nel { 2,4rlparticolare, p. 47.

134



in gioco. Diverse, infatti, possono essere le iteze e le conseguenza negative associate al
fenomeno del trasferimento del controllo che impeaino la formulazione di un giudizio condiviso:

* in un otticaex-post chi acquista il controllo potrebbe sfruttare l@gria posizione per

godere dei benefici privati;
* in un’ottica ex-ante I'esposizione al rischio di subire una scalattlegotrebbe ridurre
alcuni investimenti o limitare I'accesso delle irape alla quotaziorie”.

Proprio quest’ultimo punto consente di richiamare tama ulteriore di cui la letteratura si e
ampiamente occupata e che attiene al rapportaruiuise di voto non proporzionali e decisioni
finanziarie delle imprese, poiché esso consentiadi fondamento teorico a quanto gia rilevato nel
primo capitolo in tema di utilizzo delle azioni ate potenziato con finalita di realizzazione di
operazioni di ricapitalizzazione efficienti. Orbeite dottrina economica ha dimostrato che la dove
un’'impresa che adotti la regola proporzionale n&tiedi nuove risorse per finanziare, appunto,
progetti d’investimento efficienti, ossia caratteati da un VAN (Valore Attuale Netto) positivo,
I'azionista di controllo dellimpresa medesima m@iipe scegliere di non intraprendere affatto tali
progetti. Esso per realizzarli, nel caso in cui abbia a disposizione ulteriori risorse personali d
investire, dovrebbe far ricorso — per la prima apfte I'impresa non € quotata, ovvero nuovamente,
se I'impresa e quotata — al mercato dei capitatisdihio con la certezza di veder diluita la prapri
partecipazione di controllo e il rischio di mutariemevanti negli assetti di potere interni alla
struttura proprietaria. Emerge, allora, I'ottimaldelle deviazioni dal principio “un’azione, un gbt
relativamente a questo diverso tema. E cosi, caditpkare riguardo ai processi going public si &
gia avuto modo di evidenziare l'efficienza di stawé di voto non proporzionali, e, in particolare,
delle azioni a voto plurimo, le quali — ove intréido come consentito dal legislatore, prima
dell'lPO — consentirebbero all’azionista di confwoldi mantenere tale controllo attraverso un
investimento di capitale meno che proporzionalepttBnere un maggiore ammontare di risorse in
fase di IPO di quelle che avrebbe potuto ottenereaso di vigenza della regola proporzionale; di
facilitare la creazione di liquidita del titolo,sta la possibilita di immettere un maggior numero d
azioni sul mercato senza perdere il controllo;idunre il rischiofirm-specificche sopporta di
incentivare in tal modo, lo si & gia anticipato’attivita di monitoringpiu efficacé™.
In conclusione, dall'analisi di natura ricognitiche si € sin qui condotta circa I'impatto che le
deviazioni dalla regola proporzionale provocano sari meccanismi che, sulla base della
definizione adottata, costituiscono parte integraaélla corporate governance societaria si sono
messi in luce non solo effetti negativi, ma anctiett positivi con 'emersione diun importante

pY

insegnamento: sul piano teorico & estremamentéciltiffe complesso valutare I'efficacia del

310 Cfr. BEBCHUK, L. A., 1994. “Efficient and Inefficient Sales @forporate Control” inThe Quarterly Journal of
Economicsyol. 109, issue 4, pp. 957-993.

1 cfr. BEBCHUK, L. A., 1999. “A rent-protection theory of corpe ownership and control”, KNBER Working paper
series, Working Paper 7208p. 1-46.
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principio di proporzionalitd e, antiteticamente,ll@edeviazioni dal principio medesimo. Tale

efficacia, infatti, sembrerebbe essere influenzatananiera significativa e determinante dalla
concreta configurazione delle altre, numerose,abdriche entrano in gioco, ossia: il grado di
concentrazione dell’azionariato; la tutela legafterta agli azionisti in generale, e a quelli di
minoranza in particolare; le caratteristiche delrca® del controllo societario; il grado di

funzionamento di altri meccanismi di corporate goaacé™>

In sostanza, anche nella dottrina economica, aldyajuanto si & gia avuto modo di evidenziare
nella dottrina giuridica, manca un’unanimita di ues circa la convinzione che il principio di

proporzionalita tra proprieta e controllo costibdisun dogma di incremento dell’efficienza
economica. Pertanto la tematica dell’efficienza @l’idefficienza del principio suddetto e,

simmetricamente, dell’efficienza o dell'inefficiemzlelle azioni a voto plurimo e maggiorato deve
essere necessariamente riguardata con riferiméngtngolo caso concreto, non potendosi cioé
trarre considerazioni di tipo assoluto quanto,tpiib, solamente relative.

312 Cfr. BURKART M., LEE S., 2007. “The One Share-One Vote Debate: A ThieatePerspective”, irFinance
Working PaperECGI, pp. 1-49.
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3.1.3. Azioni a voto potenziato: evidenze empiriche e gmiddiffusione in paesi europei e
extraeuropei.

Anche la letteratura empiricd, cui tra I'altro si & gia fatto qualche cenno,ésiampiamente
interrogata, sulla base delle considerazioni teergopra esposte, circa la desiderabilita e gitteff
delle azioni a voto potenziato. Gli studi condptissono essere divisi in tre macro-categorie:

» studi sul grado di diffusione delle azioni a votwignziato nei diversi ordinamenti giuridici;

» studi sulle determinanti dell’utilizzo di tale stnento di separazione tra proprieta e

controllo;
* studi sullimpatto delle deviazioni dal principioamtalistico del voto sul valore dell
impresa;

La prima categoria evidenziata, nonostante raccalggli studi che adottano un approccio
metodologico relativamente semplice, poiché coesist nella realizzazione di mere indagini
statistiche, puo stimolare comunque degli inter@ssaunti di riflessione. In particolare, prendend
a riferimento quegli studi che hanno indagato addgr di diffusione delle azioni a voto multiplo
negli Stati uniti, si nota che essi hanno riguardatincipalmente I'adozione di tale strumento da
parte di societa chiuse in un’ottica di successjuatazione. In tale area geografica nel triennio
2010-2012, in circa 20 quotazioni (IPOs) su unléotdi 170 le societa prevedevadaal class
shares con un trend leggermente decrescente per il @rado successivo (2012-20%5) In
sostanza emerge che lo strumento, sebbene nonilgizato nella maggioranza dei casigbing
public, sia, ad oggi, tutt’altro che sconosciuto. In jgatare, le azioni a voto potenziato sembrano
essere molto comuni nelle societa che gestiscomuese editoriali e mezzi di comunicazione,
come il “New York Times” e la “News Corp.”, e nelsocieta operanti nei settori della moda e
high-tech.Le spiegazioni a questo particolare dato riguavdiaratto che, da un punto di vista
teorico, potrebbero esserci elevati benefici prieatraibili dal socio di controllo nelle societhec
gestiscono i mezzi di comunicazione e che, quéskentento forse piu degno di nota, le capacita
artistiche dei soci fondatori nelle societa di madée competenze tecniche e il carisma dei soci
fondatori delle “societa di internet”, quali ad eg®o Google e Facebook, sono elementi da tenere
in considerazione nell’analisi delle determinantdegli effetti dellesuper voting sharesNegli
ultimi due settori citati, inoltre, proprio il fattche il socio di riferimento sia contemporaneament
fondatore della societa fa emergere un elementcsithera non era stato preso in considerazione
dalla letteratura teorica, troppo basata sull'ipotk razionalita economica degli agenti economici:

313 a rassegna presentata in questo paragrafo noleuneaapretesa di esaustivita, limitandosi a radeoglle principali

risultanze degli studi piu autorevoli e accredisati tema.

31%Cfr. IRRS Institute, ISS, 2012. “Controlled Compasiin the Standard & Poor’s 1500: A Ten Year Petéorce and
Risk Review”, disponibile al seguente linkttp://irrcinstitute.org/pdf/FINAL-Controlled-Compa-ISS-Report.pdf;

IRRS Institute, ISS, 2015. “Controlled Companiegtia Standard & Poor’'s 1500: A Ten Year Performaaree Risk

Review”, disponibile al seguente linkttps://irrcinstitute.org/wp-content/uploads/2018ontrolled-Companies-
IRRCI-2015-FINAL-3-16-16.pdf
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anche il valore “affettivo” che lega il fondatorkaasocieta da lui creata puo incentivare I'adogion
di strumenti di rafforzamento del controllo qua&idzioni a voto plurimo o maggiorato e influenzare
i giudizi del mercato. Se questa e I'evidenza rigete dagli Stati Uniti, anche negli ordinamenti
europei che gia da tempo conoscono listituto aeepziamento del diritto di voto il suo utilizzo
appare rilevante e non marginale. Si & avuto madevidenziare che il principio “un’azione, un
voto” ha sempre assunto nel nostro ordinamentaalanza di regola dilefault avente natura di
norma dispositiva, derogabile dall’autonomia statatnel rispetto di determinati limiti, piu 0 meno
ampi nel tempo, stabiliti dal legislatore. Analogante, anche negli altri Paesi europei il principio
di proporzionalita tra diritti patrimoniali e amnistrativi ha da sempre costituito la regola geregral
con la conseguenza che ogni configurazione aligmalella partecipazione azionaria al capitale
sociale, costituente una deviazione da tale priociera, ed e tutt'oggi, concepibile come
eccezion&®. E proprio cid che ha spinto la Commissione Eusopdinanziare e incoraggiare le
produzione di studi e ricerche con l'obiettivo ddagare le tipologie di deviazioni ammesse dai
diversi ordinamenti europei e il livello di diffusie delle medesime, cosi da poter comprendere le
diversita negli atteggiamenti propri dei legislatoazionali e degli imprenditori europei con
I'obiettivo ulteriore di fornire raccomandazioni Biaesi membri nell’'ottica dell’armonizzazione
della disciplina delle societa di capitali. Traarvstudi che si sono susseguiti negli annRejport
del 2007'° - gia precedentemente citato dibattendo di “caldtidioni” di politica legislativa — &
sicuramente quello maggiormente degno di nota. Bssw@isto la partecipazione di un grande
numero di esperti, di organismi istituzionali eedliti privati dislocati su tutto il territorio eurep,
caratteristica, questa, che rappresenta una garaoftiimportanza e soprattutto sulla validita del
Report medesimo in termini di completezza dei datcolti e di affidabilita dei risultati ottenuti e
che consente di utilizzare I'analisi comparatasacecontenuta. In particolare, tale indagine estat
realizzata non solo nell’'ottica di rilevare il goadli diffusione delle deviazioni dal principio
“un’azione, un voto” — distinguendo, tra l'altraatmeccanismi di rafforzamento del controlia

cui ricadono azioni a voto plurimo e maggiorateeccanismi di salvaguardia della stabilita del
governo societarice meccanismi residua- ma ha anche realizzato uno studio sulla seiaibil
degli investitori professionali operanti sul memaazionario alle deviazioni dalla regola
proporzionale, mediante la sottoposizione aglisstdsunasurveyappositamente costruita. Mentre
sulle risultanze di quest'ultimo tema di indagingosnera piu avanti, in questa sede € opportuno
richiamare solamente alcuni dati sulla diffusiom#iedazioni a voto potenziato, dati che sono stati
raccolti avendo come punto di riferimento un campidali piu di quattrocento societa operanti nei
16 principali Paesi europei, suddiviso al suo imbeén due sottogruppi di societa differenziantessi t
loro in funzione della capitalizzazione di borshssottogruppo delle societa quotate di grandi

315Cfr. M. S. $OLIDORO, 0Op. citata,v. nota 10, 2015.
316 Cfr. 1SS Europe, ECGI, Sherman & SterlingReport on the proportionality principle in the Eyean Union”18
may 2007, disponibile suitp://ec.europa.eu/internal_market/company/docaisholders/study/final_report_en.pdf
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dimensioni; il sottogruppo delle societa di receqi®tazione e di dimensione piu contenuta. Cio
consente di fare un'importante considerazione chpparta quanto dimostrato in termini rigorosi
dalla letteratura teorica, ovverossia che la chpri@zione di mercato, da considerarsi come misura
espressiva della dimensione dell'impresa sociemnpindi della maturita della quotazione, € un
fattore discriminante che incide sulla scelta diego di meccanismi di rafforzamento del
controllo. Ebbene, lo studio indica che le azianvoto multiplo erano all’'epoca ampiamente
utilizzate dalle maggiori societa quotate di divé®aesi, in particolare: nella misura del 25% in
Danimarca, di oltre il 50% in Francia, del 42% itaa, del 20% in Polonia e di oltre il 75% in
Svezia. In sostanza, tali risultanze evidenziangemerale utilizzo di meccanismi di rafforzamento
del controllo - in particolare, di azioni a votoupmo - nell’'Unione Europea, con differenti
percentuali di diffusione da un ordinamento nazieradl’altro. In aggiunta, & opportuno riportare
un interessante dato che e emerso dallo studicame e che sara utile in seguito: le societa
operanti nei paesi che all’epoca non consentivamigsione di azioni a voto multiplo — tra i quali,
quindi, anche I'ltalia — facevano ampio ricorsotiausenti di rafforzamento del controllo analoghi
ma meno trasparenti quali i gruppi piramidali eplertecipazioni incrociate: anch’essi, infatti,
consentono di controllare una quota di diritti dtov superiore a quella dei diritti patrimoniali.

| dati sin qui riportati consentono non solo di gogtare quanto evidenziato dalla vasta letteratura
teorica che si e occupata delle determinantiGieitrol Enhancing Mechanismsossia che la loro
adozione dipenda da molteplici fattori — ma anchenttodurre un’ulteriore considerazione: la
messa a disposizione da parte dell’ordinamentodjar di una vasta gamma di deviazioni dal
principio “un’azione, un voto” € un presupposto essario ma non sufficiente alla concreta
utilizzazione di tali strumenti da parte delle irape. Ogni societa, infatti, costruisce la propria
struttura partecipativa conformemente alla spexifiealta che la caratterizza. Gli strumenti
concretamente utilizzati dipendono quindi solo artp dallampiezza dellinsieme degli istituti
ammessi dall’'ordinamento, giocando un ruolo impadgaanche ulteriori fattori, ovverossia quelli
che si sono messi in luce nei precedenti paragralfiri ancora, come ad esempio le pratiche di
mercato maggiormente rilevanti all'interno del miopambiente economico di riferimento e le
aspettative dei degli investitori operanti sul piopnercatd*’.

Ben differenti dagli studi poc’anzi sintetizzatigoquelli appartenenti alla seconda e alla terla de
tre macro-categorie sopra citate, i quali si basanmetodologie di analisi che prevedono I'utilizzo
di modelli econometrici. Ebbene il primo di quedtie approcci — quello cioe sulle determinanti
dell'utilizzo di strumenti di separazione tra prighgt e controllo — mette proprio in evidenza e
rafforza quanto gia dimostrato da un punto di vist@roeconomico e macroeconomico dalla
letteratura teorica: le imprese ricorrono all'@#o di strutture di diritti di voto non proporzidna
con lo scopo di rafforzare la posizione di contralell’azionista di riferimento ovvero, nel caso di

317 FERRARINI G., “Un’azione - un voto”: un principio europed@’Rivista delle Societ®006, p. 24 e ss.
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societa a proprieta dispersa, dei top-manager aftegipano al capitale socidle A supporto di
tali considerazioni, alcuni studi empirici hannacl@ indagato i volumi di scambio delle azioni a
voto potenziato, specie con riferimento alla figdedle azioni a voto plurinfd’, evidenziando che
tale tipologia di azioni risulta in genere menorsbé&ta sul mercato delle altre categorie parimenti
ammesse a quotazione, cio significando che esderterad essere immobilizzate con I'obiettivo di
mantenere il controllo della societa emittéffteAncora, I'evidenza empirica individua la presenza
di correlazioni significative tra I'utilizzo dellsuper voting shares determinate caratteristiche della
struttura proprietaria dell’impresa societaria. particolare, viene messo in luce come I'utilizzo
dello strumentale quosia piu diffuso tra quelle societa caratterizzatbadpresenza di un controllo
di tipo familiare a dimostrazione di due delle pipali determinanti dell'introduzione delle
suddette deviazioni dal principio “un’azione, unto/o la volonta dell’azionista di riferimento di
estrarre i maggiori benefici privati del controliche caratterizzano tali realta; la volonta
dell'azionista di riferimento di reperire capitalell’ottica di finanziare investimenti efficientesza
tuttavia perdere il controllo della soci&ta

Il terzo ed ultimo dei tre approcci d’indagine tiassume particolare rilevanza ai fini del present
lavoro di tesi, poiché in sede introduttiva, comeicordera, ci si € posti proprio I'obiettivo di
analizzare empiricamente I'impatto della maggiavaei del diritto di voto sui corsi azionari delle
societa italiane che tale strumento hanno introd@rbene, tali studi hanno indagato la relazione
tra deviazioni dalla regola di proporzionalita eattwe dell’impresa” in diversi modi e secondo
diversi approcci. Essi si differenziano, infatthmsolo per il modello di valutazione concretamente
adottato, ma anche per la scelta concernentediiatori da utilizzare come misure rappresentative
del valore dellimpresa. In particolare, i lavoriupimportanti si sono concentrati sull’effetto
dell'introduzione o soppressione delle azioni aovgiotenziato su variabili quali il valore
economico della societa — calcolato in genere aandi Tobir®?? o utilizzando ilMarket to Book
ratio (ossia il rapporto tra il valore economico delrpadnio netto e il suo valore contabile)
nell’ambito del Metodo dei multipli di mercato piiezzi di mercato delle azioni e il correlato tasso
di remunerazione o la volatilita dei prezzi dellgoai medesime.

Invero, all’interno di questo terzo macro-settore psi0 operare una distinzione ulteriore,
evidenziando che mentre gli studi che analizzanceffétti dell'introduzione di azioni a voto

318Cfr. DE ANGELO, H. & DE ANGELO, L., 1985. “Managerial Ownership Of Voting Righta. Study of Public
Corporations with Dual Classes of Common StockJaarnal of Financial Economi¢44, pp.33-69.

319 a maggiorazione del diritto di voto, infatti, vebbe meno in caso di cessione del titolo ad edkmyato.

320Cfr. GOMPERSP., IsHII J., METRICK A., 2010. “Extreme Governance: An Analysis of DG#ss Firms in the United
States”, inRReview of Financial Studie3, pp.1051-1088.

321 Cfr., per tutti, MOkAO B., SMITH B. F., 2001. “Dual class firms: Capitalization, mevship structure and
recapitalization back into single class” in JoursfaBanking & Finance, 25, pp. 1083-1111.

322 villalonga e Amit dimostrano che le societa che neviano dalla regola “one share, one vote” hammealore di
mercato piu elevato, misurato coiebin q evidenziando che gli investitori e il mercatorpmeo societa con strutture
di capitale piu semplici. Cfr. MLALONGA B. & AMIT R. H.,“How do family ownership, control and management
affect firm value?”, inJournal of Financial Economi¢csol. 80, 2006, pp. 385-417.
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potenziato sui prezzi di borsa non giungono a amichi univoch&? quelli che hanno indagato
limpatto di tale introduzione sul valore economiagellimpresa societaria concordano
tendenzialmente sull’esistenza di un effetto negatmotivando cid con I'acuirsi dei problemi di
agenzia del secondo tipo, ossia i conflitti di ratse tra azionisti di maggioranza e azionisti di
minoranza*.

Alla luce delle risultanze tendenzialmente concdalidijuest’ultimo filone di studi, ci si chiede, di
nuovo, se sia possibile affermare che, in assolet@zioni a voto potenziato debbano essere
riguardate come un fenomeno negativo e che, corségmente, il riconoscimento della loro
legittimita da un punto di vista normativo debbaeze considerato come un “errore”. Si € visto
peraltro come la letteratura teorica abbia messoc@ non solo le conseguenze negative, ma anche
le conseguenze positive che possono scaturireadalfione di strutture di voto non proporzionali.
Cio soltanto potrebbe bastare per rispondere negaénte al quesito appena formulato, escludendo
qualsiasi giudizio di assolutezza. Qualora cio dosgenuto insufficiente, si potrebbe aggiungere
che gli studi empirici citati presentano dei putitdebolezza cosi sintetizzabili: da un lato, i€50”
della tendenziale concordanza sull’esistenza diftetto negativo delle azioni a voto potenziato sul
valore dell'impresa e minato dal fatto che solanidi questi studi abbiano rilevato tale effetto i
maniera “statisticamente significativa”; dall’altdato, tali studi soffrono di diversi problemi
connessi a una cattiva specificazione del modall@endogeneita dei dati (c.deverse casualijye
alle distorsioni collegate all'utilizzo di dati elvi a paesi e periodi differedfr. Queste
considerazioni, evidenziando un problema di inaffitita dei risultati, consentono di rimarcare
guanto precedentemente affermato: la valutaziorea diimpatto dell'introduzione delle azioni a
voto potenziato deve essere relativizzata rispaittoontesto di riferimento della specifica realta
societaria e alle numerose altre variabili che pogsnfluenzare il risultato finale.

Volendo a questo punto formulare un giudizio corsgio sulle risultanze evidenziate dalle
indagini empiriche che hanno indagato I'impattol@elzioni a voto potenziato sul valore della
societa, si puo concludere che esse sono giuntsuliati contrastanti, rilevando I'emergere di
effetti positivi alcune e negativi altre e giustdndo tali risultati enfatizzando, rispettivamernte,
vantaggi e gli svantaggi delsiper voting sharesvidenziati dalla letteratura teorica. E opportano
guesto punto trarre delle conclusioni poiché datigomentazioni dei diversi contributi teorici ed
empici che si & avuto modo di analizzare emergamoenose e importanti considerazioni. In primo
luogo, e in estrema sintesi, emerge che la deditiédadel principio “un’azione, un voto” rispetto

323 Dimitrov e Jain esaminano 178 operazioni di eroissidi azioni a voto multiplo tra il 1979 e il 1988venute negli
USA, concludendo che I'utilizzo di tale strumerdeterminando “positive abnormal returns” generaffietto positivo
sul rendimento e, quindi, sul valore delle azidbfr. DIMITROV V., JAIN P. C., “Recapitalization of one class of
common stock into dual-class: Growth and long-taelsreturns”, in Journal of Corporate Finance, @, 2006.

324 Cfr., per tutti, @MPERSP., BHII J., METRICK A., 2010. “Extreme Governance: An Analysis of DG4ss Firms in
the United States”, iReview of Financial Studie®3, pp. 1051-1088;

32Cfr. ALVARO, A. CIAVARELLA, D. D’ERAMO, N. LINCIANO La deviazione dal principio “un’azione-un voto” e |
azioni a voto multiplan “Quaderni giuridici Consob”, n. 5, gennaio 20p. 490, nota 36.
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strutture di voto alternative non ha trovato sastegnivoco nella letteratura economica. Da un lato,
essa conferma che la regola proporzionale massangtzincentivi dell’azionista principale ad
accrescere il valore dell'impresa e puo aumentareohtendibilita del controllo. Dall’'altro, essa
evidenzia anche come |'obbligatorieta del princigio proporzionalitd possa: i) scoraggiare la
guotazione delle imprese; ii) disincentivare l'aisigione di una posizione di controllo nella
societa, con effetti negativi sul valore socialaimottica di lungo periodo; iii) in certe condizip
scoraggiare trasferimenti del controllo potenzialteesfficienti; (iv) spingere le imprese a ricoger
ad altri strumenti di rafforzamento del controltendenzialmente piu opachi, quali fitte reti di
partecipazioni incrociate e gruppi piramidali.

In secondo luogo, € emersa I'estrema importanzardire in considerazione - per comprendere a
fondo laratio di determinate strutture partecipative predispdsiée imprese - non solo 'ambiente
specifico della societa in questione, bensi anlapenerale contesto socio-economico all’'interno del
guale essa svolge la propria attivita, la tradigitegislativa e culturale del Paese di riferimesmto
tratti peculiari dell’ordinamento giuridico che negolamenta l'operativita. In effetti, senza
I'approfondimento di questi elementi appare impaigsiindagare in maniera completa ed esaustiva
da un lato, le prassi di utilizzo dei meccanismcalirelazione dei diritti sociali in generale, dlee
azioni a voto potenziato in particolare, nelle sileggiurisdizioni nazionali, e dall’altro, I'impatt
degli stessi sulla governance societaria e, pdrajeequi interessa, sulla sfera economico-giuaidic
delle minoranze azionarie.
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3.1.4. Alcune evidenze dal caso italiano: assetti proprietmercato del controllo societario
e ricorso ai CEMs.

Si rende allora necessario contestualizzare leiderazioni di natura economica sopra esposte
nelllambito della realta societaria italiana, patesi solo in tal modo valutare la reale necessita
dell'intervento normativo operato dal legislatorelld “mini-riforma” e gli effetti dell’eventuale
introduzione delle azioni a voto plurimo o dellaggebrazione del diritto di voto. L’analisi non puo
che partire, allora, dall'approfondimento della figurazione tendenzialmente assunta nel contesto
domestico da quei meccanismi che abbiamo indivadu@me responsabili della funzione di
governo economico — ossia,pnmis, gli assetti proprietari e il mercato per il cailiv societario -
per indagare i quali € necessario richiamare I&lagioni cui sono giunti i numerosi studi condotti
a partire dai primi anni ‘90 sui differenti modetli capitalismd?®. Tali studi considerano I'ltalia,
insieme a Francia, Spagna, Grecia e Portogallmtelno del gruppo di paesi che compone il c.d.
modello capitalistico latinpcaratterizzato dalla presenza di un azionisteodirollo, forti legami

tra le imprese e uno scarso ruolo del mercatoastal*’.

In tema di assetti proprietari si puo evidenzidne ta struttura azionaria delle grandi imprese del
modello latino tende ad essere notevolmente coratantcon differenze notevoli tra la quota
azionaria di partecipazione del primo azionistapegalmente tale da garantirgli il controllo di
diritto, e le quote detenute dal secondo e dabtazonista che risultano essere significativamente
inferiori. Entrando nel dettaglio del modello itato, diversi sono stati gli studi in tema di assett
proprietari condotti sia a livello generale, premdi@ cioé in considerazione le imprese italiane
indipendentemente dalla forma societaria prescsitacon specifico riferimento alla realta delle
societa quotate. A livello generale, l'impresa cs®@ricamente piu rappresenta il modello
capitalistico italiano e la piccola-media impreaalfliare, caratterizzata dall'adozione delle forme
societarie piu semplici e da una diffusa sovragpose tra il ruolo di imprenditore ed il ruolo di
manager, con un conseguente basso grado di sepwdea proprieta e controllo. A fianco a tale
realta economica, sono presenti poche grandi irrpagsoprieta molto concentrata con prevalenza,
anche qui, di una gestione e di un controllo dngta familiare. A supporto di tali considerazioni, s
possono richiamare brevemente le risultanze dirskvéndagini condotte da Banca d’ltalia tra |l
1993 e il 2003 che, prendendo a riferimento campibbnmprese estremamente numerosi (fino
anche a ricomprendere 1900 realta), consentoneidémziare una corrispondenza tra il grado di
mutamento degli assetti proprietari e del contrdiédie societa italiane non quotate effettivamente
riscontrato nel corso di quel periodo e le attesmada discontinuita nei modelli di controllo dell
medesime, attese che erano quelle di cambiamergneamente limitati. Con specifico riferimento
alle s.p.a non quotate il grado di concentrazioekkadproprieta e stato indagato analizzando la

32 Aggiungere domani mattina i differenti modelli di capitalismo

7 Cfr. A. ZATTONI, “Corporate Governance”, 2015, Egea, p. 224.
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dimensione della quota di partecipazione al capititenuta dal primo azionista: nel 2003 essa si
assestava ad un valore medio compreso tra il 58%47% del capitale, a seconda del campione
analizzato. In ogni caso, essa era sufficienterangae al primo azionista il controllo di diritttella
societa. Ad ulteriore conferma dell’estrema con@aibne proprietaria, gli studi citati hanno
indagato anche la quota di partecipazione aziomamaulata dei primi tre azionisti, verificando che
essi detenevano nel 2003 tra il 95% ed il 100%cdgitale, mentre nessun azionista principale
deteneva una quota inferiore al 5% del capitallijreostrazione della scarsissima presenza — quasi
nulla — di sistemi ad azionariato diffuso (cpaiblic companies L'indagine richiamata non si € qui
fermata poiché ha indagato anche la tipologia dggstti proprietari tenendo in considerazione
anche le fattispecie di controllo indiretto, in talodo evidenziando la netta predominanza
all'interno del campione piu ampio — quello composibé da 1900 imprese — del possesso da parte
di persone fisiche (65%), cioe famiglie imprendabr seguito da quello delle holding dei gruppi
societari (13%¥2 Si riporta di seguito un grafico che evidenzi&eéhd evolutivo tendenzialmente
stabile manifestatosi in quegli anfigura 2).

Figura 2. Distribuzione delle imprese secondo laighensione della prima quota di proprieta (valori pecentuali)

) T — Classe dimensionale dell'impresa
(numero di addetti) \*/
della prima _
2049 50-199 200-499 Totale

quota 1903 2003 1903 2003 1993 2003 1993 2003
5-<50 451 383 374 38.5 404 414 40.6 301
50 17.1 17.6 11.8 10.6 48 138 122 133
=50-<100 36.6 383 471 426 31.0 345 3906 39.7
100 1.2 58 3.7 83 238 10.3 7.6 70
Totale 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000
10 imprese (82 (1200 (136) (216) (42) (58) (288) (468)
Media 554 520
Mediana 50.0 50.0

Origine: Invind (1993), Invind (2003). — (1) Valori ripropaonati per tenere conto del diverso grado di copardel
campione al variare della classe dimensionale

| dati sin qui riportati si fermano agli inizi d{XI secolo, facendo cosi sorgere il quesito se
qualcosa sia cambiato da quegli anni ad oggi. Ebla@che negli anni successivi la situazione si é
mantenuta tendenzialmente stabile, forse anchipéndenza della crisi finanziaria che ha colpito il

328 GIACOMELLI S., TRENTO'S., 2005. “Proprieta, controllo e trasferimentil@éinprese italiane. Cosa & cambiato nel
decennio 1993-2003?", Temi di discussione del Se8tudi, n. 550.
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nostro Paese nel 2008 e che é poi sfociata in risiaeconomica senza precedenti da cui ancora
oggi si fatica ad uscire.

Ancora piu interessanti, ai fini del presente lavardati rivenienti dagli studi empirici condotti
sulle societa quotate italiane. Si sono gia evidenit limitato ruolo che il mercato azionario ha
tradizionalmente svolto nel sistema economicoatali e il suo sottodimensionamento rispetto ai
principali mercati borsistici europei e extraeutidpe ma nulla ancora si & detto, salvo qualche
limitato cenno, circa i meccanismi dovernanceche prevalgono tra le societa quotate. Orbene,
sempre in tema di assetti proprietari le societétaje non sfuggono alle considerazioni sin quefatt
con riferimento alle imprese societarie che nonnbaaccesso ai mercati regolamentati: anche
'assetto proprietario delle societa quotate itadige particolarmente concentrato. | dati Consob
indicano infatti che, alla fine del 2015, esseltew essere controllate (nell’84% dei casi cida)
uno o piu azionisti. In particolare, su 234 imprdd4®& sono controllate di diritto, ossia con una
guota di partecipazione superiore alla meta deltalepordinario, 52 attraverso partecipazioni
inferiori al 50% e 30 attraverso un patto paradecihe restanti 37 societd sono societa “non
controllate”, termine con cui si € inteso raccaglitutte le restanti societa accomunate dall’assenz
della figura di un’azionista di controllo, 15 deti@ali sono classificabili come imprese a proprieta
dispersa in quanto caratterizzate da un flottanpesore al 70% del capitale ordinario. Facendo
riferimento invece all'identita degli azionisti dontrollo, i dati raccolti confermano che anche
nell’ambito delle societa quotate le famiglie ricopo il ruolo diultimate controlling agenhella
maggioranza delle imprese (61%), prevalentementecojd@ e medie societa industriali.
Diversamente, lo Stato é I'azionista di riferimemtlle imprese di maggiori dimensioni operanti
nel settore dei servizl. Questultimo dato conferma lincompiutezza delogesso di
privatizzazione cui si e fatto cenno nel primo t@lpi che, come si e evidenziato, le azioni a voto
potenziato dovrebbero portare, quantomeno secandtidse del legislatore, a completamento.
L'elevato grado di concentrazione degli assettippegari delle imprese italiane pud essere
spiegato, in termini economici, da due diversi pultvista, il primo dei quali basa le proprie
argomentazioni sull’'esistenza di una relazione @@upositiva tra dimensione dei benefici privati
del controllo e presenza di azionisti di contr@tabili nel tempo. Sulla base di tale approccio, la
creazione di posizioni di controllo all'interno aih dato ordinamento avviene non gia perché cio sia
efficiente, quanto perché tramite tali posiziomassibile fruire dei benefici privati; se il valodel
controllo — che coincide con il valore dgeivate benefit®straibili dalla societa — é sufficientemente
elevato, si preferira sopportare i costi corregatiuna struttura finanziaria fortemente concentrata
anziché perderfd’. Coerentemente con tali argomentazioni, le stimmpiute sul nostro Paese

329 gj rimanda al primo capitolo, in particolare dfigura 1.

330 cfr. A. OAVARELLA, N. LINCIANO, R. SGNORETTI, 2016. “Report on corporate governance of ltalisted
companies”, p. 3 e ss.

331 Cfr. BEBCHUK, L. A., 1999. “A rent-protection theory of coroe ownership and control”, MBER Working paper
series, Working Paper 7208p. 1-46.
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dimostrano come il valore del controllo — intesoingli, come valore estraibile dal soggetto titolare
dei diritti di controllo — sia particolarmente e#w: piu precisamente, qualche anno fa esso
corrispondeva al 37% circa del valore del complesdendale, mentre in altri Paesi caratterizzati
da sistemi di azionariato diffusi si arrivava auliati molto piu bassi, sino al valore minimo d&¥s
negli Stati Unitf*2

Il secondo punto di vista da cui € possibile indada ragioni della prevalenza di un controllo
familiare nella realta societaria italiana & quelédla c.dlaw and financ&, sulla base del quale si
sostiene che sia il contesto giuridico di riferineead esercitare un’influenza determinante sulla
struttura proprietaria e di governo delle impre&di. studiosi dilaw and financeche hanno
sviluppato tale approccio, hanno individuato lazeéne causale suddetta in funzione di uno studio
avente ad oggetto il livello di protezione concedatla normativa agli investitori (in capitale di
rischio e in capitale di debito) e il livello difefacia della sua implementazione analizzando la
normativa in materia déorporate governancén 49 paesi diversi, tra cui anche I'ltdffa Essi
hanno riscontrato che la normativa commercialeavaotevolmente tra i vari ordinamenti giuridici
esaminati: nei pasi @iommon law(Gran Bretagna, USA, Canada, Australia, India esiaiscontra

il piu alto livello di tutela agli investitori; nepaesi dicivil law**, specie in quelli di tradizione
giuridica francese, tra i quali rientra anche litiail livello di tutela riconosciuto € il piu bas.
Inoltre, sono proprio questi ultimi paesi a preaeatil valore piu basso in termini di efficacia
dell’'ordinamento giuridico nel far rispettare lerme in esso contenute.

Le evidenze raccolte dal citato studio dimostrane € proprio nei paesi divil law caratterizzati

da un basso livello di protezione legale degli stiteri e da una bassa efficacia della giustizia ch
si riscontra la diffusione di assetti proprietamtémente concentrati. In sintesi, I'approcleer and
finance dimostra che € il livello di tutela accordato aglkzionisti a guidare il grado di
concentrazione della struttura azionaria dell’ingprguotata.

Esso assume rilevanza in questa sede, proprio @aeamisurare il grado di tutela degli azionisti
prende come riferimento i diritti agli stessi riomciuti dall’ordinamento, con particolare
riferimento ai diritti di voto. In particolare, piun Paese prevede meccanismi vicini al principio
“un’azione, un voto”, piu gli azionisti sono prdiet, specularmente, maggiori sono le deviazioni
dalla regola proporzionale ammesse dall'ordinamenionore € il grado di protezione a questi

332 Cfr. DIck A. e ZINGALES L., 2004. “Private Benefits of Control: An Intetienal Comparison” irThe Journal of
Finance vol. 59, 2, pp. 537-600.

333 Cfr. LA PORTA R., LOPEZDE-SILANES F., SHLEIFER A., VISHNY R., 1998. “Law and finance” in Journal of Politica
Economy, 106.

334 Cfr. LA PORTA R., LOPEZDE-SILANES F., SHLEIFER A., 1999. “Corporate Ownership around the world"Journal
of Finance, 54, pp. 471-517.

335 Nella branchia dei Paesi di Civil Law, vengonotidie 3 diverse origini: i) francese, derivante @dde de
commerce del 1807 che si & diffuso nei Paesi BasSipagna e Portogallo e, come si & messo in exéden Italia; ii)
tedesca, derivante dal codice di commercio tedesdatto nel 1987 dopo l'unificazione della Germaole ha
influenzato Paesi come I'Austria, la Cecoslovacchiasrecia e I'Ungheria; iii) scandinava, diffusasi Paesi nordici.
Cfr. LA PORTA et al,op. citatg 1998.
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riconosciuto. Forse, quanto sin qui evidenziato puparte spiegare perché nonostante i numerosi
interventi normativi che si sono susseguiti ini#tadagli ultimi anni del XX secolo con importanti
effortsin termini di tutela dei diritti delle minoranzeianarie — e si pensi, ad esempio, alla stessa
emanazione del Tuf nel 1998, alla riforma delleietacdi capitali del 2003 e al D.Igs. 27 gennaio
2010, n. 27, che ha dato attuazione alla dire®@@7/36/CE sui diritti degli azionisti di societa
guotate e cosi via — gli assetti proprietari dedtieta quotate si siano mantenuti fortemente
concentraf®®. L’ampliarsi delle deroghe al principio di propmmalita potere-rischio riconosciute
dall’ordinamentd®’ pud allora essere visto, basandosi su tale approcome una delle tante
concause alla mancata evoluzione della realta dailgeta quotate italiane verso sistemi di
azionariato maggiormente diffusi.

E allora opportuno verificare I'effettivo gradodiffusione deicontrol enhancing mechanisriia le
societa quotate italiane, con particolare riguadyuelli che determinano un effetto leva sui dliritt
di voto, come i gruppi piramidali, le partecipaziamcrociate, le azioni senza voto e, da ultimo, le
azioni a voto potenziato.

| dati Consob sull'utilizzo di meccanismi di sepacame tra proprieta e controllo evidenziano un
trend decrescente dal 1998 ai giorni nostri. Iripalare, a inizio 2016, il 18% delle societa queta

— rappresentanti comunque il 56% circa della chpri@zione di mercato — appartiene a gruppi
piramidali a fronte del 38.5% nel 1998, con un dewnto del peso in termini di capitalizzazione di
borsa passato dal 78% al 60%.

Nello stesso arco temporale, si & contratto arlamemero di societa facenti ricorso ad azioni senza
diritto di voto (19 societa ad inizio 2016, rispettile 70 del 1998) rappresentate ormai unicamente
da azioni di risparmio. Delle azioni a voto plurimanaggiorato si e in parte gia detto. In aggiunta,
e utile in questa sede riportare un prospettordesi estremamente significativo che evidenzia la
diffusione del voto plurimo e maggiorato a 2 anail'dntrata in vigore della “mini-riforma”

suddivisi per indici di mercatdrébella 3.2)%%,

33 Diversi studi empirici condotti a livello naziomahanno cercato di misurare I'evoluzione del livejualitativo della
regolamentazione, commisurato all'idoneita dellssa a prevenire o gestire i conflitti tra soctdntrollo e soci di
minoranza. Ad esempio Ivaschenko e Brooks hanndeeviato una progressiva riduzione de valore detrobbo —
misurato come differenziale di prezzo tra aziomiarie e azioni di risparmio (istituzionalmentenza voto) - nelle
societa quotate italiane, sceso da una livello sogeeal 100% all'inizio degli anni '90, ad una $iagdi valore di poco
superiore al 20% nel 2007. Cfr. IVASCHENKO I., BRRS KOEVA P., 2008. “Corporate Governance Reforms in
the EU: Do They Matter and How?, in IMF Workingpa, n. 08/9.

337 Si fa riferimento alla progressiva erosione dénigipio “un’azione, un voto” iniziata con il codiagvile e culminata
con l'intervento del 2014. Sul punto si rimandg@@mo capitolo.

338 |_a tabella si riferisce a fine giugno 2016. Ad bggssia inizio maggio 2017 — altre 5 societéosicsdotate del voto
maggiorato, per le quali si imanda allabella 1
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Tabella 3.1 Azioni a voto maggiorato e azioni a voto multiplelle societa quotate italiane per indice di mercat
(fine giugno 2016)

loyalty shares azioni a voto plurimo
no. di societa % market cap no. di societa % market cap
Ftse Mib 1 1.6 - -
Mid Cap* 4 17.8 - -
Star* 14 15.3 1 1.6
Other 7 12.0 - -
Totale 26° 4.9 1 0.1

Origine: Consob, “Report on corporate governance of Itdisted companies”, 2016, p. 22, Tab. 1.18Le societa
rientranti sia nell'indice Ftse Italia Mid-Cap sial Ftse Italia Star sono state incluse solameella nategoria Star?
La percentuale € espressa come rapporto tra itevaliomercato delle azioni ordinarie delle socitagni gruppo e il
valore di mercato delle azioni ordinarie di tuteesocieta incluse in ciascun indice di mercdtdl totale, essendo
aggiornato a fine giugno 2016, non ricomprende lteriori 5 societa che hanno recentemente introddttvoto
maggiorato - fine Aprile 2017, inizio maggio 201 per le quali si rimanda allBabella 1

Si pud notare come la maggiorazione del voto abisaosso senza dubbio un successo
relativamente piu elevato, poiché solamente une&tsoquotata (Fila — Fabbrica Italiana Lapis ed
Affini S.p.A.) si &€ dotata di azioni a voto plurinio sede di quotazionexart. 127sexiesdel Tuf. |

dati Consob consentono poi di evidenziare - in@aggi a quanto gia si & affermato nei precedenti
capitoli circa la natura familiare del controlloraterizzante tali societ¥ - che I'emissione di
azioni a voto plurimo o lintroduzione in statut@lld maggiorazione del diritto di voto abbia
riguardato prevalentemente imprese a non elevai#atazazione - la maggior parte delle quali
operante nel settore industriale - che rappreseniamumero esiguo se confrontato con il numero
complessivo delle societa emittenti titoli quofairca il 14,04%), ma comunque non irrilevante: se
confrontato con le informazioni contenute néll@bella 1.1 esso dimostra una crescita, in ragione
d’anno, tendenzialmente costante che ingeneraglpemni a venire, I'aspettativa di entrata di
ulteriori societa quotate nel novero di quelle ‘atet di voto maggiorato.

Ci si puo interrogare, a questo punto, sulle ingdioni che itrend evidenziati — quelli cioé relativi
all’evoluzione degli assetti proprietari delle smai quotate italiane e al grado di utilizzo di
meccanismi di rafforzamento del controllo — hanabnsercato del controllo societario domestico e
sulla contendibilita del controllo. Orbene, riprendo le argomentazioni della dottrina economica
precedentemente approfondite, € possibile farerskveonsiderazioni. In primo luogo, si puo
vedere che se da un lato la concentrazione degéttagproprietari limita la contendibilita del
controllo e, per tal via, la piena operativita @allone discriminante del mercato come meccanismo
in grado di favorire “cambi di controllo efficieiiti dall'altro essa si sostituisce al mercato
medesimo come meccanismogdivernancen grado di eliminare i problemi di agenzia dehpy
tipo. Secondariamente poi, vanno evidenziati angheeffetti positivi che assetti proprietari

339V. in particolare Capitolo Tabella 1.1
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concentrati possono determinare nel caso in cuiopgante il principio “un’azione, un voto”:
conformarsi a tale principio rende piu probabiléralsferimento del controllo in capo a soggetti in
grado di incrementare ifirm valué*’. Infine, e conseguentemente, il grado di diffusione
sicuramente non irrilevante degli strumenti di eafbmento del controllo dovrebbe essere
considerato come un fattore potenzialmente capacglwre ulteriormente la contendibilita del
controllo delle imprese societarie italiane. Tuava progressiva diminuzione del ricorso a
deviazioni dal principio anzidetto pu0 aumentardora, la possibilita che i trasferimenti del
controllo — che in presenza di assetti proprietamcentrati avvengono principalmente tramite
negoziazioni bilaterali tra offerente e azionistacdntrollo — che creano valore siano superiori a
quelli che valore distruggono, cercando I'azionidiamaggioranza di massimizzare il prezzo di
cessione del pacchetto di controllo.

Dal quadro appena delineato emerge che l'intergdsseichiede di essere adeguatamente tutelato in
un simile contesto, e quello proprio degli aziandstminoranza con, tuttavia, delle attenzioni she
rendono necessarie e che sono la diretta conseguwimain lato, delle risultanze degli studi
intrapresi dalla letteratura teorica, i quali h&dewziato I'esistenza non solo di svantaggi, méhanc
di vantaggi nel ricorso a strutture di voto nongmazionali, e, dall’altro, della discordanza degli
studi empirici che hanno indagato I'impatto del#oai a voto potenziato sullshareholder value
evidenziando a volte un incremento e a volte umegeento — in un’ottica microeconomica - del
benessere degli azionisti. Le alterne e oppostautadbni che hanno accompagnato, e
accompagnano tutt'ora, le azioni a voto potenzetwmenziano come non sia possibile assumere
una posizione di vertice - favorevole o0 contrarissulla loro legittimazione. Esse sembrano
consigliare prudenza nel fondare una preferenzalééiya su un particolare criterio di attribuzione
del diritto di voto piuttosto che su altri, con dgittendendosi dire che occorre prestare particolare
attenzione non solo nella scelta del criterio geleerinteso come regola default ma anche e
soprattutto nella scelta di vietare in tutto o artp l'utilizzo di determinati criteri alternativCio
consente sicuramente di giustificare anche da wmbopdi vista economico — al pari di quanto si e
concluso in termini di legittimita giuridica delitervento normativo del 2014 — la fondatezza del
riconoscimento normativo delle azioni a voto pluwim maggiorato. Possono trarsi, a questo punto,
delle considerazioni generali su svantaggi e vantahe tali strumenti possono generare sul
governo economico delle societa quotate italianeall&ra, sotto il profilo degli svantaggi si
evidenzia: la possibilitd che le azioni a voto patato intensifichino i conflitti tra azionisti di
maggioranza e di minoranza immanenti a struttuopnetarie concentrate; la possibilita che la
divaricazione tra diritti di voto e patrimoniali@mtui i conflitti di interesse in capo all'aziotadi
controllo, inducendolo ad intraprendere comportamagpportunistici; la possibilita di un’ulteriore
riduzione del grado di contendibilita del contradlelle imprese societarie italiane. Dal lato, irejec

340

Cfr. GROSSMAN S., HART, O.,op. citatg 1988.
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dei potenziali vantaggi si evidenzia: la possiéilper I'azionista di controllo di diversificare
maggiormente il proprio portafoglio; la possibilith realizzare ricapitalizzazioni efficienti, per
finanziare progetti d'investimento a valore aggaiatper risollevarsi da situazioni di crisi.
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3.2. Latutela degli azionisti estranei al controllo: la&aune normative e possibili
meccanismi risolutivi

3.2.1. La necessita di una rigorosa disciplina: consideoaz generali e forme di tutela.

Il riconoscimento normativo delle azioni a votonmuo e maggiorato, seppur legittimo e fondato da
un punto di vista giuridico ed economico, richieti#le attenzioni particolari poiché, come si € piu
volte rimarcato, I'esigenza che emerge é quelkvdare che tale riconoscimento avvenga mediante
l'introduzione di una disciplina dei due istituthe non sia attenta ai pericoli “oggettivi” che tali
strumenti possono determinare qualora introdottunncontesto dgovernancecome quello che
caratterizza I'ordinamento italiano; pericoli che si € appena visto, attengono principalmente alla
lesione degli interessi delle minoranze azionarim mi controllo e, piu in generale ad un
inefficiente atteggiarsi dei rapporti tra soci. Oae, cioé, che l'introduzione delle azioni a voto
plurimo e maggiorato sia accompagnata da una disgipigorosa, particolarmente attenta a
preservare e valorizzare i vantaggi di questi dmenenti e a limitarne gli svantaggi. E allora
necessario spostare il punto di vista dell’ana&inomica che si & sin qui condotta da quello della
generalita a quello della specificita, soffermandnse sull’evidenziazione dei punti di forza e dei
punti di debolezza dell’ intervento operato dalidgore della “mini-riforma”, con I'obiettivo di
fornire una valutazione complessiva sulla qualigdl’idtervento medesimo. L’approccio che si
sceglie di seguire d’ora in avanti richiede, pricigentrare nel merito delle tecnicalita normative,
alcune ulteriori considerazioni di carattere geleeche potrebbero apparire immediate e intuitive,
ma che sono sicuramente necessarie ai fini delimamhe si sta intraprendendo.

In primo luogo, le possibili interferenze tra azi@nvoto potenziato e tutela delle minoranze (o
maggioranze, nelle imprese in cui manca un cowtwdilldiritto) non di controllo che si sono in piu
punti messe in luce, fanno sorgere I'esigenza clpeestedere diritti e poteri idonei a salvaguardare
gli azionisti c.d. esterni in qualita di categoda soggetti “vulnerabili®*; diritti e poteri da
predisporre in via di autotutela — mediante intatveli autonomia statutaria, legislativi e/o
regolamentari — e/o di eterotutela — mediante bathibne legislativa e/o regolamentare. Sotto
guesto punto di vista, I'aver previsto a fiancoedilhinazione del divieto di voto plurimo e
all'introduzione delle azioni a voto maggiorato udaciplina espressa delle due fattispecie,
rappresenta essa stessa gia una forma di tuteliaademnisti estranei al controllo. In aggiunta, va
rimarcato che questi due istituti, se accompagdatiregolead ho¢ possono rappresentare dei
meccanismi di governandeasparentj la cui introduzione e il cui utilizzo potrebbetostituire un
deterrente al ricorso a quegli altri strumenti scoente piu “opachi” che si e visto essere diffasi
maniera non irrilevante in Italia — primi tra tukd partecipazioni a cascata nell’ambito dei cc.dd.

1 cfr. V. CARIELLO “Azioni a voto potenziato, voti plurimi senza azice tutela dei soci estranei al controllo”, in

Rivista delle Societ®015 (1), citazione p. 182.
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gruppi piramidali — cio essendo funzionale a garamhaggior chiarezza nella configurazione degli
assetti proprietari interni alla specifica realticistaria con dei benefici in termini di maggior
consapevolezza o oculatezza degli operatori ecanorell'intraprendere decisioni di investimento
e, conseguentemente, di efficienza del mercatofiaaio. Se questo puo essere vero, non manca
chi ha fatto notare che voto plurimo e maggiorategsano, al contrario, favorire il determinarsi di
piramidi societarie, poiché utilizzabili, in assandi limiti specifici, come strumenti propedeutici
all'esercizio di attivita di direzione e coordinamte, exart. 2497 del codice civit&.

Premesse queste considerazioni di carattere genareabrre interrogarsi sulla eventuale necessita,
alla luce delle norme introdotte con il Decreto peatitivitd, convertito con modificazioni in I. 11
agosto 2014, n. 116, di predisporre dei meccanirautotutela e/o eterotutela — ulteriori rispedto
quelli gia presenti nel nostro ordinamento — a fawegliazionisti non di comandd utile allora
non solo evidenziare quali siano le forme di tugka previste dall'ordinamento verificandone al
contempo l'efficacia in presenza di azioni a votdgmziato, ma anche ripercorrere brevemente le
disposizioni ampiamente commentate nel capitolagatente cercando di rileggerle e interpretarle
in un’ottica di tuteladell’azionista estraneo al controft&, poiché solamente dopo aver evidenziato
i punti di forza dell'intervento normativo citat@ $)e potranno evidenziare le lacune e i correlati
meccanismi risolutivi. Orbene, parlando di “formietdtela gia presenti” nell’ordinamento si fa
riferimento a particolari istituti e meccanismi gisistenti allepoca dell’entrata in vigore del
Decreto Competitivita, ossia: i) la necessita pesdcieta di assumere la deliberazione di modifica
statutaria, con le maggioranze rafforzate preyistd’assemblea straordinaria (ex artt. 2368 e 2369
cod. civ.); ii) il diritto di opzione ex art. 244t.c., in caso di emissione di nuove azioni a voto
plurimo; iii) i c.d. diritti della minoranza (@oteri di autotutel® ossia il diritto di richiedere la
convocazione dell’assemblea (ex art. 2367, commacl) o di ottenerne il rinvio (ex art. 2374,
c.c.), il diritto di impugnare le deliberazioni agsbleari invalide (ex art. 2377, c.c.), il diritth
intraprendere I'azione sociale di responsabilitatia gli amministratori (ex art. 2393-bis, c.cl), i
diritto di ottenere che il collegio sindacale intagu fatti censurabili (ex art. 2408, c.c.), itido di
denuncia al tribunale (ex art. 2409, c.c.) e - gf@rimento esclusivo alle societa quotate - iltthr

di integrazione dell'ordine del giorno e di presambne di nuove proposte in assemblea (ex art.
126-bis, Tuf)e, infine, il diritto di porre domande prima defifemblea stessa (ex art. 127-ter,
Tuf)***.  Ci si chiede, allora, se simili forme di tutela dpe anche in relazione a fattispecie

342 Cfr. L. ZINGALES, “Quel voto plurimo cosi opaco” ith Sole 24 ORE1 agosto 2014; ID., “Il voto plurimo favorisce
le piramidi” inll Sole 24 ORES5 agosto 2014.

343 Essendosi gia evidenziata, nel secondo capitalmtio di protezione degli interessi delle minoranze nait@ di
alcune specifiche disposizioni, per queste cirsitéra ad un semplice richiamo, rimandando permpfefondimento a
guanto specificatsupra

%44 per un approfondimento di tali strumenti di tutelper un’analisi della reale efficacia degli stees tutelare gli
azionisti di minoranza in presenza di rilevantitcoformativi e di coordinamento tra piccoli azisti, cfr., per tutti, F.
CHIAPPETTA, “Diritto del governo societario, la nuova corpmrgovernance delle societa quotate”, 1l edizid]3,
p. 286 e ss.
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societarie che vedono la presenza di azioni a potenziato. Orbene, si € gia visto, dibattendo di
modalita introduttive dei due istituti, che cautglarticolari sono state previste dal legislatore in
tema diqguorumassembleari con specifico riferimento al voto iphar, mediante un innalzamento
dei quorummedesimi per le societa preesistenti all’entrataigore del Decreto Competitivita. Si e
anche fatto notare, tuttavia, come l'aver scelt@anmisurare in prima convocazione il quorum
deliberativo al “capitale rappresentato in asseaiblpossa determinare delle situazioni di
indebolimento della tutela degli azionisti non dntando rispetto al caso di applicazione del regime
“ordinario”. Relativamente alle azioni a voto mawgito, invece, la previsione di una “finestra
temporale” di maggioranza semplice per lintrodusiodella relativa clausola statutaria ha
rappresentato un forte svuotamento di tale strumdntiutela, compensato, tuttavia, dalla breve
durata della finestra medesima, dalla mancata geodel regime temporaneo, e dallo scarso ricorso
a tale regime agevolato da parte delle societaatpioMentre in tema di diritto d’opzione, e
sufficiente rimandare a quanto gia ampiamento dppdito nel precedente capitolo, un’ultima
considerazione, merita la questione dell’operatividei diritti e poteri delleminoranze (o
maggioranze) azionarie non di contrall& opportuno, infatti, rimarcare le interferenza it due
nuovi istituti e i c.d. diritti divoice ossia proprio di quei diritti che costituiscorm dtrumento
mediante il quale il legislatore tutela gli intesedegli azionisti estranei al gruppo di comanddaS
riferimento, come sopra accennato, auteri di autotutelapoteri esercitabili dal socio che pero
ineriscono non gia alla singola azidffe bensi al possesso di percentuali qualificateagitale
sociale, predeterminate dalla legge o, la dove aertite, dallo statuto sociale. Si ricordera che,
mentre per l'ipotesi della maggiorazione del diridi voto il legislatore ha opportunamente previsto
che ‘la maggiorazione non ha effetto sui diritti, divedsl voto, spettanti in forza del possesso di
determinate aliquote di capitdl&® per le azioni a voto plurimo manca un’analoggakszione,
manchevolezza tuttavia poco rilevante poiché, eodppo rimarcarlo, colmabile sul piano
interpretativo. Infatti, le diverse norme discig@mti i poteri sopra elencati richiedono che la
percentuale di partecipazione debba essere calcaolan riferimento al capitale sociale, non
lasciando cosi spazio ad alcun dubbio.

Prendendo invece in considerazione le nuove dispwosiintrodotte con specifico riferimento alle
azioni a voto potenziato, il primo elemento positeche viene in evidenza attiene alla disciplina
precedentemente definita del “contenuto” delle mizéovoto plurimo e maggiorato. In particolare,
si e visto come tali norme prevedano un limite@kpziamento del voto, rispettivamente pari a tre
e a due voti per azione. La fissazione di un limi@ssimo di voti emerge come misura funzionale
non solo a scongiurare il rischio che il socio “beciario” del potenziamento del voto sia in grado
di controllare la societa nonostante una partetpazesigua al capitale sociale ovvero di esegcitar

345 Con I'eccezione del diritto di porre domande prideanande prima dell’assemblea che & una prerogspiedante a
ciascun socio dotato di diritto di voto nell’asséeadbmedesima. V. art. 127, primo comma, del Tuf.
346 Ex art. 127-quinquies, comma 8, ultimo periodof, Tu
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un potere di influenza eccessivamente sproporaiorispetto all'investimento effettuatti, bensi
anche a risolvere il conflitto che sorge tra singoki votanti, ossia quello che vede contrapposti
soci dotati di voto potenziato e i soci dotati diovsingolo. Pertanto, la previsione di tale linpte
essere interpretata anche nel senso di evitarecessiva “depressione” del potere di incidere sulla
formazione della volonta sociale per il socio &ir@ di azioni ordinarie.

Meritano, infine, di essere richiamate quelle dgponi in tema di Opa obbligatoria che
riconoscono la rilevanza delle fattispecie del ppi@mento del voto ai fini del calcolo delle soglie
rilevanti superate le quali insorge I'obbligo dintgare un’offerta e, al contempo, le ulteriori
disposizioni che prevedono la rilevanza delle meedattispecie in tema di “Assetti proprietari”,
essendo i diritti di voto incrementali computatil nealcolo delle soglie di partecipazione
oltrepassate le quali insorgono gli obblighi di eoncazione funzionali alla trasparenza degli
assetti di potere interni alle societa quotateekds la previsione di tali obblighi funzionale alla
tutela degli azionisti non di comando — attualmerito alla disciplina dell’Opa obbligatoria, atlua

e potenziali in merito a quella degli “Assetti prgpari” — non puo che apprezzarsi in maniera
positiva I'intervento modificativo del legislatoda un lato, e, per quanto riguarda il regolamento
emittenti, della Consob dallaltro. In particolakesta la possibilita che il numero complessivo dei
diritti di voto possa subire continue oscillaziani aumento o in diminuzione per effetto della
maturazione o della perdita di voti maggiorati @ Pemissione di azioni a voto plurimo, possono
essere considerate particolarmente positive le finbdi al regolamento emittenti operate dalla
Consob che, proprio ai fini della trasparenza dasggietti proprietari, hanno introdotto un obbligo d
comunicazione del’'ammontare complessivo dei didttvoto e hanno individuato precisi termini
per I'effettuazione di tale comunicazione. In paotare, ai sensi dell’art. 85-bis, commaig-del
RE, I'emittente il cui statuto prevede la maggmoae del voto ovvero I'emissione di azioni a voto
plurimo, effettua tale comunicazione entro il quigiorno di mercato aperto dalla fine di ciascun
mese di calendario durante il quale ha accertataumento o una diminuzione dellammontare
complessivo dei diritti di voto. La comunicazioneved essere quindi effettuata su base mensile, in
presenza di variazioni sul numero dei diritti diavolnoltre, & stato opportunamente specificato che
nel caso in cui la maggiorazione del diritto di ovai la rinuncia alla medesima comportino il
superamento delle soglie previste dalla disciptiabe “partecipazioni rilevanti’, le comunicazioni
di tali variazioni devono essere effettuate semmugio ‘e comunque entro quattro giorni di
negoziazione dalla conoscenza della successivamocarione del numero complessivo dei diritti diovat
sensi dell'art. 85-bis, comma 4-bislel RE**®. Tali nuove disposizioni consentono di garantire u
tempestivo aggiornamento circa le reali condizidei rapporti di potere interni alla compagine

347 Situazione che porterebbe, in sostanza, all’ “damento” dell’assemblea. Cfr. V.ARIELLO, op. citata, p. 183, nota
63.
38 Ex art. 121, comma liis, del RE.
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societaria, con benefici in termini di trasparennformativa del mercato finanziario, da
considerarsi come primo presidio per la tutelaidagestitori.

Gli elementi positivi sin qui evidenziati, sembrafuttavia non rappresentare un contrappeso
sufficiente alle mancanze del legislatore; mancache attengono non solo ai problemi
interpretativi che di volta in volta si sono messirisalto in sede di analisi della normativa, ma
anche alle interferenze e connessionpg#coli “oggettivi’ che le azioni a voto potenziato portano
seco dutela degli azionisti estranei al controllmterferenze che il legislatore ha dimostrato di no
tenere pienamente in considerazione non predisplongm adeguateetdi tutele in favore dei soci

di minoranza e limitandosi in piu occasioni a seaigldeguamenti formali. Piu precisamente, si sta
facendo riferimento alla necessita che la tutelke awinoranze non di comando venga garantita non
soltanto dalla disciplina generalmente posta dauletale categoria di soggetti, bensi da concrete
scelte normative in termini di disciplina delle @zi a voto potenziato, orientate a prevenire gli
effetti distorsivi del principio di proporzionalitgpotere-rischio che queste azioni possono
determinare. Entrando nel dettaglio dell’analis, ricognizione delle lacune legislative e dei
possibili meccanismi da prevedere in via di autdtute/o eterotutela pud avvenire muovendo
alternativamente da due diversi punti di vista:

e sotto un primo profilo, andando le distorsioni anpipio di proporzionalita prodotte o
producibili da queste azioni a favore del gruppodtitrollo, la tutela degli azionisti estranei
al controllo potrebbe realizzarsi mediante I'appmsie di limiti o freni al potere di
comando riflesso nelle azioni medesime, con l'wdter accortezza di non svuotare
eccessivamente tale potere, pena la perdita duggaé attrattiva;

» sotto un secondo profilo, si potrebbe invece pendattribuire alle minoranze azionarie
diritti e poteri ulteriori rispetto a quelli c.di doice che piu volte si sono richiamati nel
momento in cui voto plurimo e maggiorato divengameranti, anche nell'ottica di
ipotizzare - distaccandosi cosi dalla funzionectipilellesuper voting shares Futilizzo di
tali azioni da parte di “specifiche” minoranze.
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3.2.2. Lacune legislative e regolamentari e il ruolo dalltonomia statutaria.

Prendendo in considerazione il primo profilo d'igdee, le lacune legislative e regolamentari in
tema di tutela e contenimento dei pericoli di pue@io al corretto svolgimento dei rapporti traisoc
attengono sostanzialmente alla materia dei presipplle condizioni e dei limiti d’emissione da
un lato, e di “funzionamento” dei due istituti lldstro.

In primo luogo, indagando i presupposti e le coiatizper I'utilizzo dei due strumenti, si ricordano
le diversita tra voto plurimo e maggiorazione deloy quest’ultimo non costituendo una categoria
speciale di azioni quanto un semplice beneficismkttanza del socio fedele che ne abbia fatto
richiesta. Ebbene, potendo tutti i soci astrattameeneficiarne, esso sembrerebbe denotare minori
esigenze di tutela rispetto alle azioni a votoiphar Se questo e vero in linea teorica, da un punto
di vista pratico la necessita di un possesso coativo ininterrotto per un periodo non inferiore a
ventiquattro mesi per la maturazione del beneBembra richiedere le medesime attenzioni, posto
che le esigenze di tutela che emergono nel conttdtano riguardano glazionisti estranei al
controllo, quegli azionisti, cioé, che raramente tengono iilizzato il proprio investimento per
lunghi periodi. Sotto questo punto di vista, unengrlacuna puo essere individuata nel non aver
fissato, oltre ad un limite minimo di detenzioneclae un limite massimo (ad esempio pari a 4
anni), lasciando aperta la possibilita di preveddagutariamente un periodo di possesso talmente
ampio da impedire, di fatto, qualsiasi accessoealelicio del “voto doppio” alla generalita delle
minoranze azionarie. In tema di condizioni e limili creazione, nulla & stato previsto dal
legislatore. Al riguardo, si ricordi la gia richiata assenza di un qualsiasi limite d’emissione di
azioni a voto plurimo, analogo a quello previsté’'aid. 2351, cod. civ., per le azioni senza daitt

di voto o per le azioni a voto limitato o condizawa e fissato nella misura della meta del capitale
sociale. Tale assenza potrebbe determinare, iarszsst una divaricazione fra diritti di voto e
patrimoniali eccessivamente ampia, con possilditampliamento dei quei conflitti d’'interesse in
capo all'azionista di controllo che possono indudocomportamenti opportunistici. Potrebbe
insorgere il dubbio circa I'estendibilita dellaewianza di tale lacuna alla realta delle societaageo
posto che per esse la possibilita di emettere “@tiazioni a voto plurimo é limitata, come si é
ampiamente approfondito, a ipotesi particolari.sb&uzione della questione dipende dalla funzione
principale cui le azioni a voto plurimo sono asgervfavorire la quotazione delle s.p.a. chiuse. La
societa che le emettesse ante quotazione e inolmalella stessa — al di fuori di tale ipotesi
sembra, infatti, che tali azioni abbiano scars@vd pratico vista I'elevata diffusione di realta
caratterizzate gia dalla presenza di un contraladit diritto — non incontrerebbe alcun limite
d’emissione, potendo anche in tal caso trovargiresenza di una divergenza eccessiva tra diritti
patrimoniali e amministrativi. Lo stesso potrebhesidper il voto maggiorato, nelle ipotesi in cui
esso, per le condizioni stabilite dallo statuton reda concretamente accessibile alle minoranze
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azionarié®. In secondo luogo e sempre in tema di limiti @iazione, si ricordi come I'ordinamento
preveda gia da tempo altre tipologie di deviazidaé principio “un’azione, un voto” parimenti
trasparenti, quali, su tutte, le azioni istituzilbnente prive del diritto di voto, che consentono —
specie se utilizzate in un contestagdivernancecome quello italiano — di raggiungere le medesime
finalita sottese all'utilizzo delle azioni a votdugmo e della maggiorazione del diritto di voto,
ossia il rafforzamento del controllo del socio din@ando e la cristallizzazione degli assetti
proprietari, con tutte le conseguenze che cio catapo termini di estensione dei benefici privati e
contendibilita del controllo. Il problema, allorsi, potrebbe porre proprio in caso di cumulo tra
azioni a voto plurimo o maggiorazione del voto ®&i atrumenti di rafforzamento del controllo,
posto che l'intervento normativo del 2014 nulladigposto in tale direzione. E sufficiente ricordare
I'esempio che si e fatto nel corso del primo cdpittel presente lavoro, nel quale si evidenziava la
possibilita di raggiungere, in ipotesi di cumula #zioni a voto potenziato e azioni senza voto
emesse nella misura massima consentita dal legislex art. 2351 del codice civile, il controllo
con bassissime aliquote di partecipazione al dap#aciale: in caso di voto maggiorato, con
I'attribuzione massima di due voti per azione, strgbbe detenere il controllo della societa
mediante un investimento pari a solamente il 20%capitale nominale; in ipotesi di azioni a voto
plurimo, attributive di 3 voti ciascuna, si potrebbdetenere il controllo mediante un investimento
ancora piu ridotto, pari al 15% del capitale saidhfatti, mantenendo costante il numero delle
azioni prive del diritto di voto la percentuale chpitale sociale necessaria per avere il pieno
controllo della societa si riduce in maniera pregrea in ragione sia del numero di azioni che
attribuiscono il voto multiplo, sia del numero ditva ciascuna di queste spettanti. Sempre in tema
di “introduzione” dei due istituti, emergono dellacune rilevanti a seguito della mancata
attribuzione del diritto di recesso, posto che, emneé visto, se da un lato esso € esclpsv la
deliberazione di modifica dello statuto con cuinéeprevista la maggiorazione del votd,
dall’altro in caso di introduzione delle azioni ate plurimo successivamente alla nascita della
societa il legislatore nulla ha disposto. Tale tecpotrebbe essere colmata sul piano interpretfativo
ma, come si e visto, la dottrina € divisa tra amlboguali sono favorevoli al suo riconoscimento e
coloro che invece argomentano il contrdtio Tale situazione di incertezza, rappresenta
sicuramente un punto di debolezza che dovrebbaaakssere colmato tramite un apposito
intervento normativo chiarificatore.

In materia di “funzionamento” del voto plurimo e gggorato - con cio intendendo riferirsi
all’'esercizio dei diritti di voto “incrementali” imssemblea - si puo notare che nulla é stato dspos
dal legislatore in funzione di tutela delle minaanpotendosi cosi usufruire del voto potenziato in
gualsiasi deliberazione assembleare, salvo cheatots preveda, come possibile, la limitazione

349 5j fa di nuovo riferimento alla previsione di ueripdo minimo di possesso eccessivamente lungo.
30 Ex art. 127-quinquies, comma 6, Tuf.
%1 Ritenendosi, come si ricordera, non applicabileasb di specie I'art. 2347, comma 1, lett. g), c.c
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dell’efficacia a specifici argomenti posti allord del giorno. Alcune particolari remore sono
individuabili, infine, in relazione alla nuova digtna dell’Opa, nella parte in cui si prevede la
sterilizzazione dei voti multipli nel caso in cuiaspromossa, appunto, un’offerta pubblica di
acquisto o di scambio finalizzata all’acquisizioshel controllo (c.d.breakthorough rulg Se nel
corso del precedente capitolo si € apprezzato imarapositiva I'aver ricompreso, coerentemente a
guanto dettato dalla direttiva Opa 2004/25/CE, &ggiorazione del diritto voto e il voto plurimo
tra quelle misure difensive preventive che, in doatali, meritano di essere rese inefficaci in
determinate fattispecie al fine di preservare fatendibilita del controll&®? & opportuno mettere in
evidenza che tale perdita di efficacia sia suba@tdinall'operativita dellabreakthorough rule
medesima, la quale é rimessa, a sua volta, alheamda statutaria. Considerando la natura degli
assetti proprietari delle societa quotate italiahe hanno introdotto voto maggiorato e plurimo, ci
si chiede se sarebbe stato piu opportuno prevdderegola di neutralizzazione come regola
cogente, piuttosto che come regola rimessa akatéilstatutaria.

Viste le rilevanti mancanze del legislatore in temindi tutela delle minoranze (o maggioranze) non
di controllo — mancanze che saranno messe maggibeme risalto nel paragrafo successivo,
analizzando le correlate possibili soluzioni — ésgibile constatare I'importanza dell’autonomia
statutaria nell'introduzione di regole e meccanisiné siano maggiormente attenti a tale tipologia
di interessi, potendo prendere spunto dadlst practicesivenienti da Paesi esteri che gia da tempo
conoscono i due istituti.

352 .. .
Per le quali si rimanda al precedente capitolo.
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3.2.3. Alcuni possibili meccanismi di autotutela e/o etatela degli azionisti estranei al controllo.

Alla luce delle diverse carenze in termini di tatedegli azionisti non di comando poc’anzi
individuate, si vuole offrire ora una disamina gssibili meccanismi che potrebbero essere
introdotti in via di eterotutela ovvero, in mancare nell’attesa di un intervento del legislatore, d
autotutela e che trovano la loro origine sia nsp&rienza di altri ordinamenti che gia da tempo
ammettono l'utilizzo di azioni a voto potenziat@ sella dottrina giuridica italiana sviluppatasi i
seno al dibattito dei primi decenni del secolo soaui si € accennato nel corso del primo capitolo
e sia, infine, in quella dottrina piu recente sppatasi nell’ambito dell’intervento legislativo del
2014°3 Meccanismi la cui introduzione, tuttavia, deveess valutata con attenzione, soprattutto
nell'ottica di una loro possibile combinazione, erglitare che un eccesso di tutela possa far venir
meno alcune delle principali funzioni del voto oo e maggiorato.

Un primo meccanismo, come suggerito da qualtinpotrebbe essere quello di prevedere una
“maggiorazione” della responsabilita dei soci #toldi azioni a voto potenziato, creando in tal
modo un regime di responsabilita differenziatounzione del potere di voto goduto o non goduto
dal socio in virtu delle azioni da questo posseduterementando la responsabilita del titolare di
azioni a voto potenziato potrebbe limitarsi I'efenhegativo consistente nella “incentivazione di
comportamenti opportunistici del socio di contrlloperandosi, di fatto un riavvicinamento al
principio di proporzionalita potere-rischio senaétavia reintrodurlo del tutto. E chiaro, infatthe

la “maggiorazione” della responsabilita non dovi@cgre in una responsabilita illimitata, quanto
piuttosto in una responsabilita “rafforzata’, mamemque limitat®>. Alla luce di cid qualsiasi
dubbio di legittimita di una simile previsione, nwaito da ragioni di incoerenza con la natura della
“societa per azioni” e da una corrosione delladidg confine tra s.p.a. e s.a.p.a., dovrebbe essere
accantonato proprio in virtu del fatto che, da w@to) non si introdurrebbe una forma di
responsabilita illimitata, e, dall’altro, che in airs.a.p.a. i soci accomandatari sono, appunto,
illimitatamente responsabili per le obbligaziontisdi>>®

Ulteriori meccanismi da introdurre in sede di autela e/o eterotutela sono strettamente connessi a
guelle misure di protezione delle minoranze noaoaditrollo gia previste dal legislatore della “mini-
riforma” ma che, come sopra si € evidenziato, eédbno un miglioramento. In primo luogo,
relativamente aiquorum assembleari necessari per la previsione in stadetta possibilita di

353 Cfr., per tutti, S. AVARO, A. CIAVARELLA , D. D’'ERAMO, N. LINCIANO La deviazione dal principio “un’azione-un
voto” e le azioni a voto multiple “Quaderni giuridici Consob”, n. 5, gennaio 20p. 539 e ss.

%4V/. CARIELLO “Azioni a voto potenziato, voti plurimi senza azi® tutela dei soci estranei al controllo”, Rivista
delle Societa2015 (1) p. 195.

35 Ad esempio, si potrebbe prevedere una resporsabijgettiva del socio titolare di azioni a votdgiiato, limitata
a k-volte il valore dell’'azione medesima, doke& uguale al numero di voti che quella specific@ra attribuisce. E
cosi, esemplificativamente, in caso di azioni aov@iurimo dotate di 3 voti ciascuna, la respongabilel socio sarebbe
limitata al triplo del valore nominale delle aziamivoto plurimo di cui € titolare piu il valore narale delle azioni
ordinarie da lui possedute.

3% Ex art. 2452, primo comma, c.c.
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emettere azioni a voto plurimo, € opportuno riceeda distinzione tra societa gia esistenti allda
di entrata in vigore delle nuove norme introdot& Decreto Competitivita e societa che vengano
costituite successivamente. Solo per le prime gislatore ha previsto un regime “speciale”
consistente in un innalzamento dgiorumnecessari per I'introduzione successiva di tadeltigia
azionaria, richiedendo, in sostanza, caguerumdeliberativo la maggioranza qualificata dei due
terzi del “capitale rappresentato in assembleahann prima convocazione. E allora, si potrebbe
prevedere prima di tutto I'estensione a tutte leieta per azioni, € non solo a quelle preesistenti
all’entrata in vigore del d.l. n. 91 del 2014, defirevisione della maggiorazione rafforzata dei due
terzi del “capitale rappresentato in assemblea’n NMolo, si ricordi anche l'eventualita che il
raggiungimento dei due terzi del “capitale rappnés® in assemblea” previsto dal regime
“speciale” avvenga con un numero di voti inferiarguello necessario per il raggiungimento del
quorum “ordinariamente” previsto della meta pit udel “capitale socialé®’. Cid potrebbe
comportare addirittura una minor tutela delle mamze rispetto all’ipotesi di applicazione del
regime “ordinario”. Sarebbe allora opportuno, caegmente all’'orientamento interpretativo
adottato nel presente lavoro, prevedere statutanitano mediante un intervento legislativo il
cumulo del quorum “ordinario” e di quello “special®. Tali rafforzamenti deguorum inoltre,
potrebbero essere estesi anche all'ipotesi, spacdi societa quotate, di introduzione del voto
maggiorato, per il quale manca del tutto un redispeciale”. In secondo luogo, in temalidniti di
creazionedi azioni a voto plurimo e maggiorato, potrebberevedersi, rispettivamente, limiti
analoghi a quello previsto per I'emissione di arzi@enza voto e a quello relativo alla
maggiorazione del dividendo, ossia dei limiti rappt al capitale sociale dell’emittente: essi
sarebbero funzionali a prevenire il verificarsiipgotesi di eccessiva distorsione del principio di
proporzionalita e, conseguentemente, il produrgiidefetti negativi connessi a strutture di voto
non proporzionali. Simili considerazioni, potrebb@ssere estese all'ipotesi di cumulo di azioni a
voto potenziato e patti parasociali Altri meccanismi che potrebbero essere introdatsede di
autotutela e/o eterotutela, attengono al “funzios@i®’ dell’organo assembleare in ipotesi di
presenza di azioni a voto potenziato. Al riguardiverse potrebbero essere le misure da adottare
alternativamente, come ad esempio:
i) la previsione di un limite all’'utilizzo del votoydimo in relazione a determinate delibere
dell’'assemblea dei soci, con particolare riferinmeatquello che piu di tutte incidono
sulla vita della societd come quelle, in linea galee che fanno sorgere il diritto di

%7 Si rimanda, per ulteriori approfondimenti, a quagia riportato al { 2.1.3.

% Cfr. P. ABBADESSA “Le azioni a voto plurimo: profili di disciplina”in Impresa e mercato. Studi dedicati a M.
Libertini, Milano, 2015, p. 6

%9 Al riguardo, un autorevole autore conferma comes&uno & stato capace di dimostrare il supposorapdi
reciproca esclusione tra azioni a voto potenziairamidi societarie” e che sembra prefigurarsi pduturo “un
rinvigorimento dei parasociali (proprio) tra titdldi aioni a voto potenziato” (cfr. V.ARIELLO, op. citata, citazione p.
185).
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recesso in capo al socio non consenziéhte rispetto alle quali siano richieste
maggioranze qualificat&:

i) la previsione di un meccanismo — analogo a quetkvigto dalla disciplina delle
operazioni con parti correlate per le deliberazideli consiglio di amministrazioff& —
che richieda per la validita della delibere asseaud sempre con riferimento a quelle
aventi maggior impatto sulla vita della societdapprovazione ulteriore, e implicita, da
parte delle minoranze azionarie, ovverossia chdrcoti esse non abbia votato la
maggioranza dei soci titolari di azioni a voto aatio (c.d.whitewasly,

i) la previsione che il potenziamento del voto noewilai fini del calcolo degquorum
costitutivicommisurati al “capitale sociale” piuttosto ché'@pitale votante” anche per
le azioni a voto maggiorato e non solamente perazeni a voto plurimo —
coerentemente a quanto si € ritenuto valevole pesstiultimo istituto nel corso
dell’analisi normativa precedentemente condotta.

Si e denunciata, precedentemente, una lacuna dippnoa conto, concernente l'assenza di un
gualsiasi tipo di disposizione finalizzata a disogre fattispecie di cumulo tra azioni a voto
plurimo o maggiorato e altre deviazioni dal pringip‘un’azione, un voto” funzionali al
rafforzamento del controllo. Al riguardo, sarebljgortuna I'introduzione di vincoli e limiti al
cumulo tra i due nuovi istituti e azioni senza vot@ voto limitato, onde evitare, come piu volte
rimarcato, una sproporzione eccessiva nel rapp@adtere-rischio: si potrebbe prevedere,
esemplificativamente, la totale esclusione di uhizmb cumulativo degli istituti citati, ovvero un
innalzamento dei limiti di emissione di azioni sento in congiunzione con l'introduzione di
limiti analoghi per le azioni a voto potenziato.riordi, inoltre, quanto detto circa il rapporta t
azioni a voto potenziato e catene di controllo rpidali, ossia che le prime potrebbero essere
utilizzate non in “sostituzione”, bensi in “cumulaze” con le seconde. Al riguardo, sarebbe
opportuno imporre legislativamente dei limiti eldetondizioni ulteriori all'utilizzo di tali azionda
parte di societa capogruppo “in guisa di strumepén I'esercizio del potere di direzione e
coordinamento®®. A fianco a tali possibili previsioni, & opporturvidenziarne una ulteriore,
funzionale, pero, a evitare gli effetti negativi t@ermini di contendibilita del trasferimento del
controllo delle societa quotate italiane che abbierrodotto tali strumenti. In vigenza del regime

%0 Tale limitazione, come si ricorderd, pud essetmitotta anche in via statutaria mediante I'emissidli azioni a
voto plurimo o la previsione della maggiorazionéwi#o limitate a particolari argomenti.

**1 5j potrebbe prevedere, ad esempio, apgorumper I'esercizio di alcuni diritti (ad es., nomidaun amministratore
di minoranza) siano computati sul totale dei veli@azioni ordinarie.

%2 )| “Regolamento Operazioni con Parti Correlat2 adottato dalla Consob nel 2010 ha previsto lasiilia di
prevedere nelle procedure adottate dalle societdatpiper garantire la trasparenza e corretteztaliddperazioni, e
previo modifica statutaria, I'introduzione del manesmo delwithewashin base al quale il CdA puo approvare le c.d.
operazioni di maggiore rilevanza nonostante il pamntrario del comitato degli amministratori ipelndenti, purché
esso abbia ottenuto I'autorizzazione delllAssemblef. F. GHIAPPETTA, “Diritto del governo societarida nuova
corporate governance delle societa quotaté’edizione, 2013, p. 169.

33 ¢fr. V. CARIELLO “Azioni a voto potenziato, voti plurimi senza azice tutela dei soci estranei al controllo”, in
Rivista delle Societ®015 (1) , citazione p. 196.

161



di opt-in per l'operativita della regola di neutralizzazipmpetrebbe verificarsi I'ipotesi per cui le
nuove modifiche all'art. 104-bis del Tuf non trowirapplicazione: cio avverrebbe, appunto, in
assenza di una clausola statutaria che renda apjiéida regola di sterilizzazione prevista dahiot
articolo. Orbene, se il rimettere I'operativitatdie regola ad un clausola statutathhocpoteva in
passato sembrare non cosi lesivo degli intereggi deionisti estranei al controllo, nel nuovo,
mutato contesto potrebbe essere opportuno rivadegormente la norma citata prevedendo la
cogenza della regola suddetta, seppur limitatameltée sterilizzazione dei voti multipli, onde
evitare eccessi di tutéfd Possono essere richiamati, infine, ulteriori na@smi, alcuni dei quali
attribuiscono in maniera diretta poteri e diritteaninoranze e altri che, invece, sono volti aaa
eccessi di potere da parte degli azionisti di adlatr Si potrebbe ad esempio prevedere la
possibilita che sia resa obbligatoria I'attribuzorn presenza di azioni a voto potenziato, di un
privilegio di natura patrimoniale alle azioni a gobrdinario per compensare forfettariamente le
perdite subite dai titolari di queste a sequitalalisi della maggioranza, abusi che potrebberoeesser
contrastati, inoltre, prevedendo delle sanzioni tpb di quelle previste in tema di c.d.
partecipazioni incrociateSi potrebbe prevedere, ciog, una cessazione temgmra definitiva
dell'incremento quantitativo di voto proprio di s@na azione a voto plurimo o maggiorato,
nell’ottica di prevenire tali abusi e, contemporamente, impedire che se ne verifichino di ntvi
Tale previsione sarebbe motivata da quanto pretedhemte appreso: il caso di deviazioni dalla
regola “un’azione, un voto” di natura incrementativaccentua piu di altri ed in maniera piu
evidente i limiti del principio maggioritario. L’'gtesi di cessazione definitiva del potenziamento
dei diritti di voto appena prospettata, si collagala categoria delle cc.dgdunset clausesshe,
allora, potrebbero essere individuate come misuta prevedere preferibilmente in via statutaria -
in grado di tutelare gli azionisti non di contrgliel senso che si potrebbe prevederebligo di
convertire le azioni a voto plurimo in azioni ordiie oppurela cessazione del beneficio della
maggiorazione del diritto di votsubordinatamente al venir meno delle ragioni ecocloenche ne
hanno motivato I'introduzione — purché queste siaggettivamente individuabili — tra le quali
potrebbero allora ipotizzarsi: la cessione del patto di controllo (limitatamente all'ipotesi di to
plurimo poiché il beneficio del voto maggiorato Meemeno in ipotesi, appunto, di cessione); la
morte del socio fondatore titolare di azioni a vplarimo o maggiorato (in tal caso l'art. 127-

*** Cfr. S. ALVARO, A. CIAVARELLA , D. D'ERAMO, N. LINCIANO “La deviazione dal principio “un’azione, un votele

azioni a voto multiplo”, 2014, p. 541.

3% Tale proposta si colloca in una linea di contiawion le teorizzazioni della c.d. New Governaneejuale, provando
a elaborare strategie future shareholder cultivationindica la sospensione dei diritti di votfof' the extreme case
where shareholders abuse their status quo sharehgildper le quali, Cfr. T.C. BLINFANTI, 2014. “Shareholder
Cultivation and New Governance” ielaware Journal of Corporation Law89 ss.], e trova la sua origine nei dibattiti
interni alla dottrina giuridica italiana degli imidel XX secolo, piu volte richiamati. In particoda il giurista Cesare
Vivante, nellambito del suo progetto di riformaeaa constatato che la clausola che prevede laioréali azioni a
voto multiplo ‘non fa che delegare a un gruppo privilegiato dioaziuna parte dei suoi poteri, salvo il diritto di
riprenderli quando quel gruppo ne abusiCfr. C. VIVANTE, 1925. “| progetti di riforma sul voto plurimo telsocieta
anonime” inRivista di diritto commercialel925, I, p. 464.
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guinquies del Tuf, come si ricordera, prevede anServazione” del beneficio della maggiorazione
del voto, salvo diversa clausola statutaria); itateere di un certo periodo di tenifd il
raggiungimento di performance reddituali inferioa valori target individuati ex ante
dal’assemble®’. Dallesame di tutti i meccanismi sin qui preséintamerge ancor di pill
limportanza, nell’attesa di un nuovo interventol degislatore sulla materia, del ruolo
dellautonomia statutaria nel prevedere misure tiadg di migliorare il livello di tutela delle
minoranze fornito dal quadro normativo attualmewigente. Tra laltro, proprio in tema di
“interventi normativi attesi”, si pone un probleman di poca rilevanza, da alcuni autori definito
come “problema delle fonfi®® con cid intendendo fare riferimento alla questimoncernente la
scelta dello strumento normativo piu adatto dazatire per implementare ulteriori misure di tutela
delle minoranze. Orbene, essendo preferibile awotgdcuni dei meccanismi di tutela sopra
evidenziati mediante interventi statutari, emergge an ruolo fondamentale potrebbe essere svolte
dalle fonti normative cc.dd. di “soft law”, quellenti, cioé, prive di un’efficacia vincolante ditat

Si fa riferimento ai codici di autoregolamentazigmedisposti da societa di gestione dei mercati ed
associazioni di categoriai-e., il Codice di Autodisciplina di Borsa Italiana —dadi sul principio
del comply or explain le societa devono dichiarare se aderiscono ad cadice di
autoregolamentazione, oppure motivare le ragioniladenancata adesioffé. Tra [Ialtro,
I'esperienza dimostra che I'efficacia dei meccamidhautoregolamentazione non e affatto “soft” o
insignificante, poiché “la quasi totalita delle mta italiane con azioni quotate ha dichiarato di
aderire formalmente al Codice di autodiscipliia”

Infine, e opportuno ricordare che si é ipotizzatel, corso della trattazione, la possibilita di un
utilizzo delle azioni a voto potenziato da parté'specifiche” minoranze, con una modificazione,
quindi, della genetica e fisiologica funzione diegte azioni. Utilizzare in maniera “diretta” i due
istituti potrebbe garantire meglio di altri diritli rafforzamento dell’autotutela dei soci non di
comando, sia in funzione preventiva di difesa tigpa condotte abusive dei soci di controllo, gia i
funzione “offensiva”, con lo scopo cioe di divengaantomeno “influenti’, se non “controllanti”.
Le “specifiche” minoranze che é possibile immagiapme fruitrici del voto potenziato — in
particolare della maggiorazione del diritto di vgimsto che essa € teoricamente accessibile a tutti
soci — nelle societa quotate, sono essenzialman, naturalmente ghctivist shareholderdya i

3% Cosi, ad esempio, & previsto per le azioni a votdtiplo emesse da Groupon, il colosso americanatada al
NYSE, e attribuite ai fondatori, azioni che si certiranno in ordinarie decorsi 5 anni dall'emissorCfr. P.
MONTALENTI, 2017 “Impresa, societa di capitali, mercati finanz, p. 173 ss.

%7 Cfr. S. AVARO, A. CIAVARELLA , D. D’ERAMO, N. LINCIANO, op. citata, p. 450, in particolare nota 171.

38 Cfr. M. CamPoBASSQ “La tutela delle minoranze nelle societa quotatel’eterotutela alla societa per azioni
orizzontale” inBanca, Borsa e titoli di credit@015, 2, p.155.

39 Ex art. 124-bis del Tuf.

370 5 tratta di 208 societa, pari al 92% del totalppresentato da 227 societa quotate al 31 dice@itd le cui
relazioni erano disponibili alla data del 15 lug@616. Cfr. COMITATO PER LA CORPORATE GOVERNANCE,
Relazione annuale 2016, 4° rapporto sull'applicagialel codice di autodisciplina, p. 18, disponibdel sito
www.borsaitaliana.it
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quali spiccano i cc.dd. investitori istituzionali,cui possibile ruolo merita, a questo punto, uno
specifico approfondimento.
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3.3. Il ruolo degli investitori istituzionali nella governance italiana: un’ipotesi di
utilizzo non-fisiologico di azioni a voto plurimo emaggiorato.

3.3.1. Lo “shareholder activism” e il ruolo deghvestitori istituzionali nella governance
societaria: quali rapporti con le super voting skeaf

Alla luce della seconda prospettiva d’'indagine poei introdotta, occorre comprendere il ruolo che
gli investitori istituzionali - in qualita di soggeche naturalmente assumono la veste di “min@anz
interessata” alle dinamiche di governo economic@otrebbero ricoprire se titolari del voto
maggiorato o plurimo, in un contesto societario eajuello italiano. A tal fine, occorre prima di
tutto indagare il significato di due concetti, @ssjuello di “attivismo degli azionisti” e, In
particolare, di “attivismo degli investitori istiionali” in relazione ai quali € necessario, di Vo0
fare riferimento alla vastissima letteratura ecomandi derivazione angloamericana che di tale
tema si e occupata.

Parlando di “attivismo degli azionisti” si fa geaknente riferimento ad un certo tipo di
atteggiamento di partecipazione alla vita sociatahe caratterizza alcuni appartenenti a quella
categoria di soggetti precedentemente definita cautside-investors ossia coloro i quali
appartengono alla massa dei cakionisti-investitori All'interno di questa categoria, solo
apparentemente omogenea, € possibile individuaren -virtu del particolare modello
comportamentale che li caratterizza - un partiekottogruppo di investitooutsider quello dei
c.d. “investitori attivi”, investitori, cioe, cheom si conformano al tradizionale atteggiamentoideg|
azionisti estranei al controllo dedito alla sempldecisione circa il se, quando e quanto investire
disinvestire in un determinato titolo azionariaéggiamento, questo, di tipo “passivo”). Orbene, le
caratteristiche che fanno di un azionista un “&ita/ possono essere ricavate dalla seguente,
generica, definizione dshareholder activisml'attivismo degli azionisti consiste nell’utilizze la
quota azionaria posseduta per influenzare attivégnienpolitiche e le prassi della soci#tasSi fa
riferimento, cioe, ad un atteggiamento di interesl$e dinamiche attinenti alla vita societaria che
sfocia in comportamenti proattivi funzionali adteugrare un interazione, di natura amichevole o di
aperta critica, con I'azionista di controllo e iamagement. Anche il gruppo degli “investitori attiv

e scomponibile al suo interno in tante diverseltigie di soggetti tra le quali, per quel che in sfae
sede interessa, assume rilevanza quella deiirodstitori istituzionali ossia di quegli operatori
economici che effettuano “istituzionalmente”, apiaynconsiderevoli investimenti in maniera
sistematica e cumulativa, disponendo di ingentsiilia finanziarie proprie o affidategli da terzi

E allora, sempre attingendo all’ampia letteratungl@americana — e coerentemente alla generale
definizione di attivismo sopra adottata — e possiefinire I'attivismo degli investitori istituziaali
come il monitoraggio da parte di questi (ossia afieta di gestione di fondi comuni, fondi

7L Cfr. SIOSTROM E. 2008. “Shareholder Activism for Corporate ®bdResponsibility: What Do We Know?” in
Sustainable Developmerg, citazione p. 142.
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pensione, imprese d’investimento, compagnie dicasszione e cosi via) della performance e della
gestione delle societa partecipate, unito, se sades a proactive efforts to change firm behaviour
or governance ruleés’? Orbene, sulla base delle caratteristiche peéudiaali soggetti, & facile
comprendere perché essi abbiano assunto, e assuntémi@, particolare importanza nei dibattiti
sulla corporate governanceessi, piu di altrioutside-investortendono ad acquisire, per natura,
partecipazioni rilevanti nel capitale della socittayet, cosi superando il problema dete-riding,

per il quale nessun azionista si sobbarca i costindnitoraggio del management — ovvero
dell'azionista di controllo da cui il managemenpeatde, in ipotesi di assetti proprietari concentrat
— nell’'attesa e nella speranza che altri compiarestiazione. La rilevanza, in termini dimensionali,
delle partecipazioni che questi soggetti detengommedisce loro di movimentare liberamente |l
proprio portafoglio di investimenti: I'esercizio llepzione di “exit” — quale rimedio a aspettative
di andamenti negativi del corso del titolo — divaguiu difficoltoso, poiché “cedere un quantitativo
consistente di azioni pud deprimere eccessivamemizzi di borsa rendendo economicamente non
conveniente il disinvestimento e giustificando batne di strategie di dialogwdice), piuttosto
che di uscitadxif)”®’®. Tale considerazione consente di introdurre ilaaiei fattori economici e
giuridici che influenzano l'attivismo; tema cheuwntionale a comprendere il possibile ruolo degli
investitori istituzionali nellacorporate governancéaliana alla luce dell'introduzione delkuper
voting sharesEbbene, per le ragioni sopra esposte pare dilcoarire un ruolo rilevante, se non
anche determinante, la dimensione della parte@paziazionaria. Essa, tuttavia, sembrerebbe
essere, alla luce dei diversi studi empirici cotidetil tema, condizione necessaria, ma non
sufficiente a che gli investitori istituzionali @imgano “attivi®’4, essendo rilevanti anch@: la
strategia d’investimento adottgtaritenendosi la tecnica del c.gtock pickingpiu di altre
particolarmentecompatibile con fenomeni di attivismo, poiché essw®lica I'acquisizione di
informazioni approfondite sulla societa e il fareau“scommessa” su quella specifica societa,
incentivando ad attivarsi se la gestione di quéstesoddisfacent&”. ii) la struttura societaria delle
societa quotatepoiché maggiore € la frazione di capitale (espressarmini di voti) detenuta dal
soggetto controllante e minore e la contendibdiéh controllo di quella societa, minore sara anche
il “timore” dell’azionista di controllo di subireniOpa ostile a seguito del calo dei prezzi di m&rca
conseguente all'esercizio dellopzione dikit da parte degli investitori istituzionali +e.,

372 BLack B.S. (1998). “Shareholder activism and corporateegnance in the United States”,Pn Newman (a cura
di), The New Palgrave Dictionary of Economics amel itaw 3, citazione p. 460.

37 Cfr. A. ZATTONI, “Corporate Governance”, 2015, Egea, citazion23p.

374 CLYDE P., 1997. “Do Institutional Shareholders Policensigement?, iManagerial and Decision Economic$s,
pp. 1-10.

375 Cfr. BLACK, B.S., @FFEE Jr. J.C., 1994. “Hail Britannia?: Institutional visstor Behavior Under Limited
Regulation”, inMichigan Law Revien92.
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all'attivismo dei medesimi(® iii) un contesto normativo favorevole all’attivismossia dotato di
strumenti e istituti che gli azionistiutsider possano sfruttare per far “sentire la loro voded {
guali, ad esempio, i c.d. poteri di autotutela yailte richiamati) e che pongano, quindi, le basi pe
lo sviluppo di un adeguato “mercato dell'influenzmcietaria” (c.d.market for corporate

influencg®””’

. Indagati i principali fattori che spingono quegtarticolare categoria dvutsider
all'attivismo e che costituiscono proprio le deteramti delmarket for corporate influence fattori
che torneranno utili nel successivo paragrafo siahiede quali siano gli effetti positivi che un
simile atteggiamento puo determinare sgitavernancedelle societa quotate, la risposta essendo
evidente se si considera I'obiettivo perseguitolidagestitori istituzionali “attivisti”: incremerare

il valore del proprio investimento azionario. Patta essendo la loro performance strettamente
collegata con quella delle societa partecipate surata in termini di valore azionario creato, essi
esercitano quella costante pressione politica stticv aziendali delle imprese in cui si sostanzia
I'attivismo con lo scopo di incentivare chi conteola stesse ad apportare modifiche in termini di
scelte strategiche e di modello di governo, ndltat di un miglioramento dellacorporate
governancee della performance azienddfe Proprio in questa prospettiva si giustifica il
tendenziale atteggiamento di ostilita degli investiistituzionali verso I'utilizzo di meccanismi d
rafforzamento del controllo, con una particolareseagione verso lesuper voting sharestali
soggetti ritengono — nonostante, come si € evidémzimanchino certezze sul piano teorico ed
empirico circa l'effetto delle azioni a voto pot&tp sul valore dell’'impresa — che I'utilizzo diita
strumenti possa avere un impatto negativo sulldopaance. Questo atteggiamento critico
influenza fortemente la loro politica d’investimenpoiché essi tendono a non investire in quelle
societa che adottano tali meccanismi ritenendo pbssano incentivare comportamenti del
management o dell'azionista di controllo che nong&mo in considerazione i diritti delle
minoranze: per questo motivo, gli investitori ig@ionali acquistano le azioni di societa che
adottano uno o piu meccanismi di rafforzamento aw®itrollo solo in presenza di uno sconto
compreso tra il 10% e il 30% sul loro valore potale?”®.

376 Cfr. MONFERRA S., “Investitori istituzionali e corporate govenue in ltalia. Spazio e forme di intervento per
I'esercizio di un controllo attivo sulle imprese piarte dei fondi comuni aperti”, in G. Airoldi e Gorestieri (a cura di),
Corporate governangeMilano, 1988.

377 Con tale espressione si fa riferimento a quel ateranimato da investitori che acquisiscono passegoni di
minoranza in un emittente quotato non con la ftaali conquistarne il controllo, ma con il solo etivo di esercitare
una qualche forma di influenza nei confronti dalgpo di comando. Cfr. ®MOUR J., GHEFFINSB., 2009. “The Rise
and Fall (?) of Shareholder Activism by Hedge Findis ECGI Law Working PaperNo. 136/2009, p. 2 e ss..
disponibile al seguente linkitps://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstraxt4RD336

378 Cfr. A. ZATTONI, “Corporate Governance”, 2015, Egea, p. 277.

379 Cfr. 1SS Europe, ECGI, Sherman & SterlingReport on the proportionality principle in the Eyean Union”18
may 2007, disponibile suitp://ec.europa.eu/internal_market/company/docaisholders/study/final_report_en.pdf
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3.3.2. Il “peso” degli investitori istituzionali nelle saeta quotate italiane: quale reazione
al riconoscimento legislativo di azioni a voto ptap e maggiorato?

Tutt'oggi, lo si e visto, la realta italiana &€ déeazzata da assetti proprietari fortemente cotraén

con la presenza massiccia di azionisti di contr@fgesso famiglie, che detengono la maggioranza
dei voti nelle societa quotate e da un basso gdadmntendibilita del controllo societario. Tali
caratteristiche spiegano le ragioni per cui il audegli investitori istituzionali sia, ad oggi, ama
molto meno rilevante rispetto a quello dagli steggiperto in quei paesi che, al contrario, essendo
storicamente contraddistinti dalla prevalenza dtesni societari ad azionariato diffuso hanno
rappresentato, e continuano a rappresentare, goluideale di diffusione di fenomeni di
“attivismo™®°. Nonostante cid, a seguito di diversi interverierati dal legislatore italiano dalla
fine degli anni '90 ad oggi nell'ottica di increntare i diritti e le prerogative a tutela delle
minoranze azionarie, tali soggetti hanno comincedoassumere un peso sempre maggiore nella
governancedegli emittenti quotati, come evidenziano i datcaolti da diversi studi aventi ad
oggetto il nostro Paese. In particolare, il trendletivo € andato di pari passo con gli interventi
summenzionati, tra i quali si ricordano — senz@rietesa di offrire un’analisi approfondita degli
stessi poiché al di fuori degli scopi del preseateoro e limitandosi a citare gli interventi piu
rilevanti in termini di impatto — 'emanazione detsto Unico della Finanza nel 1998, la riforma del
diritto societario del 2003, la legge n. 262 pettdtela del risparmio e la disciplina dei mercati
finanziari del 28 dicembre 2005 e, infine, il d.IgF gennaio 2010, n. 27, che recepisce la dieettiv
sui diritti degli azionisti di societa quotate, ate come specifico obiettivo proprio quello di
favorire la partecipazione alla vita della societéesercizio del diritto di voto. Tali provvedimgn
assieme ad altri occorsi negli anni a seguire, bamomtribuito a far registrare notevoli progressi,
tanto che, almeno in astratto, i soci di minoradzana societa quotata italiana godono oggi di
strumenti di tutela comparabili con gli ordinamepiii avanzatf. Tuttavia, riprendendo quanto
affermato da un’autorevole autore “ altro € — candice — lalaw in the booksaltro e lalaw in
actior’, poiché “se si va a vedere l'effettivo impiegoddiesti istituti, ci si rende conto che alcuni di
questi sono poco o nulla utilizZEf. E forse questo il motivo in grado di spiegareehd evolutivo

del “mercato dell'influenza societaria” italiano ergente dall’analisi dei dati Consob relativi al
“peso” degli investitori istituzionali nellaorporate governanceelle societa quotate italiane dagli

30 Generalmente si fa risalire la nascita dell’asiind al 1942, negli Stati Uniti, epoca in cui la SH@rodusse una
norma che obbligava il management della societaeckttare la presentazione di proposte di voto seesnblea da
parte di singoli azionisti ponendo le basi per lasnita dell’'attivismoow cost”. Cfr. GRocy, E., 2011. “Shareholder
activism. Azionisti, investitori istituzionali e Hge fund”, pp. 20-21.

31 Basti pensare ai numerosi poteri di autotutelaaoichiamati. E bene sottolineare, ancora ungayche essi, per
come sono disciplinati, presentano delle difficaftdaermini di utilizzo, per I'approfondimento delguali si rimanda a
guanto esposto precedentemente (nota 344).

2 Cfr. M. CaMPOBASSQ “La tutela delle minoranze nelle societa quotatat’eterotutela alla societa per azioni
orizzontale” inBanca, Borsa e titoli di credit®015, 2, citazione p. 147.
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anni immediatamente successivi all’emanazione dahettiva sui diritti degli azionisti sopra citata
ai giorni nostri, riportati nelldabella 3.2

Tabella 3.2. Partecipazioni rilevanti nelle societa quotatdidtee detenute dai “principali investitori istitamali”,
periodo 2009-2015.

Almeno un investitore Almeno un investitore Almeno un investitore

istituzionale istituzionale italiano istituzionale estero

no. societad Pesd no. societa Pesd no. societad Pesd
2009 92 32.9 57 20.4 47 16.8
2010 98 36.3 56 20.7 57 211
2011 92 35.4 58 22.3 50 19.2
2012 92 36.6 53 211 54 215
2013 96 39.3 42 17.2 62 25.4
2014 94 39.5 34 14.3 71 29.8
2015 83 35.5 21 9.0 70 29.9

Origine: Consob. | “principali investitori istituzionaliSono definiti come quegli investitori soggetti abbghi di
reportingin accordo con le regole Consob (ex. art. 1194ms, 7 e 8, del RE) e le cui partecipazioni sorferiari al
10%, ipotizzando che gli investitori con partecipak superiori a tale soglia non siano “istituzitiha * Percentuale
calcolata sul numero totale di societa quotatéaitel > Media aritmetica delle partecipazioni detenuteirdaestitori
istituzionali in tutte le societa quotate dove ahmen investitore istituzionale della categoriaiféirimento & presente.

Dall’analisi dei dati indicati infabella 3.2.viene subito in evidenza che a fine 2015, nonostkn
guota media di partecipazione al capitale si siateraita tendenzialmente costante attestandosi
attorno al 7%, si sia registrata una lieve flessidel peso degli investitori istituzionali rispeto
valori massimi raggiunti nel biennio 2013-2014, mg@& partecipazioni superiori alla soglia di
trasparenza proprietaria erano detenute in quadD% del mercato (oltre le 90 societd). Le
rilevazioni, tuttavia, mostrano una dinamica diéite a seconda della nazionalita degli investitori:
la presenza di istituzionali italiani nell’azioratio rilevante delle imprese, gia in declino dal 204

piu nettamente diminuita nel 2015 portandosi abralminimo di 21 societa; la presenza degli
investitori istituzionali esteri &€ invece aumentat tempo, giungendo a interessare dal 2014 circa
il 30% del mercato. Cio consente di concludere lahiéessione rilevata attenga principalmente ad
operazioni di disinvestimento da parte di invesiitgtituzionali domestici. Se i dati sin qui indit
mettono i risalto il “peso” degli investitori istizionali in termini partecipativi, poco ci diconsge

non indirettamente, circa l'atteggiamento da quessiseduto in termini di partecipazione alla vita
sociale. Sul punto, ulteriori dati raccolti dall@rSob attengono proprio alla partecipazione di tali
soggetti alle assemblee, in quel luogo, cioe, doudacilmente fenomeni dihareholder activism
possono essere osservati. In particolare, nellEnasgse tenute nel 2016 dalle 100 societa italiane a
piu elevata capitalizzazione si € evidenziata usenza importante degli investitori istituzionali
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pari al 19% del capitale, presenza in stabile imemnato rispetto agli anni precedenti (+8% dal 2012)
383 cio denotando una partecipazione “attiva” daeditquesti soggetti. Se i dati sin qui riportati
da un lato consentono di asserire che gli invesigttuzionali stanno acquisendo un ruolo sempre
piu importante all'interno delle dinamiche governancedelle societa quotate italiane, dall’altro
essi denotano un lieve “dietro-front”, come si edrdalla lieve flessione del loro peso nel capitale
registratasi, forse non casualmente, nell’anno idiatamente successivo a quello di entrata in
vigore del decreto competitivita. Si potrebbe quipdtizzare che questo cambiamento di rotta nel
trend che si era mantenuto crescente sino a firlet,2possa essere motivato anche dalla
soppressione del divieto di emissione di azioniotoplurimo e dall'introduzione dellyalty
shares. A supporto di tale ipotesi, che si cerchera di fimaie empiricamente nel capitolo
successivo, si pone anche la posizione di apeitiaacassunta da investitori istituzionalipeoxy
advisorsnei confronti della novella legislativa. Essi hammanifestato forti perplessita circa il fatto
che gli istituti in parola riescano a raggiungerdihalita dichiarate dal legislatore, tra le quali
tutte, quella di favorire gli investimenti di lungeriodo. Coerentemente a quanto precedentemente
esposto circa la naturale avversione di questayoasedi operatori rispetto all’'utilizzo diontrol
enhancing mechanismessi hanno sottolineato che le innovazioni intttel porteranno ad
un'ulterioreriduzione della contendibilita del controllo delecieta quotate italiane e costituiranno
uno strumento che sara utilizzato prevalentemeatgi dzionisti di riferimento per rafforzare la
propria posizione di controllo, “senza ulteriorodi in termini di capitale di rischio, limitand@si

la possibilita di scalate ostili, e perpetuandoedfetti distorsivi gia noti nel mercato italiand™.
Coerentemente con tali argomentazioni, essi hammicato aspramente non solo il fatto che il
legislatore abbia optato per I'introduzione delovataggiorato “senza neppure prevedere un diritto
di recesso”, ma anche che egli abbia “altresi ptevin’esplicita deroga alla maggioranza richiesta
per favorire modifiche statutarie volte ad intragula possibilita di attribuire la maggioraziond de
voto™®, Tali motivazioni hanno spinto gli investitori fiessionali di “peso” da un lato — si parla di
20 investitori professionali internazionali con patrimonio gestito superiore ai 7.500 miliardi di
dollari — e altri soggetti qualificati, quali pra&onisti, membri degli organi di amministrazione e
controllo di societa quotate e diverse societa ahsalenza per gli investitori, dall'altro, a

33 Cfr. A. QAVARELLA, N. LINCIANO, R. SGNORETTI, 2016. “Report on corporate governance of Italisted
companies”, p. 3 € ss.

384 Cfr. F. GHIAPPETTA, “Diritto del governo societarfp IV edizione, 2017, p. 332.

35 Cosi si & espressa Assogestioni neti&a tecnicacon cui ha commentato la disciplina introdotta ldgislatore con

il Decreto Competitivita. Cfr. Assogestioni, 201¥oto maggiorato e voto plurimo: un vulnus al piigio di one-share
one-vote”, disponibile al seguente linkttp://www.assogestioni.it/index.cfm/1,147,10681Mml/voto-maggiorato-e-
voto-plurimo-un-vulnus-al-principio-di-one-shareesmote Negli stessi termini si € espressa anche I'ICGN
condividendo pienamente quanto argomentato da As$iogi nella suddettaota.V. “ICGN Comment on the Growth
Decree re multiple voting rights”, disponibile aligsiente link:
https://www.eticanews.it/wp-content/uploads/201%2@82 Jan_lItaly Growth Decree ICGN_Prof Padoan.pdf
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sottoscrivere una mozione pubbfit&indirizzata a Governo, Parlamento e Authority edeindo di
non estendere all'intero 2015 il regime di agevioilag concernente la deroga alla maggioranza
gualificata succitata. La posizione fortemente tiegeespressa da numerosi soggetti qualificati e
dagli investitori non fa che confermare quantoraff®o precedentemente, ossia che € ampiamente
diffusa la percezione della mancanza disetdi regolead hog in grado di contenere gli aspetti
negativi propri delle azioni a voto potenziato.

| dati sin qui esposti e la constatazione che laiome pubblica poc’anzi richiamata abbia raggiunto
con successo il proprio obiettivo impedendo la ggardel regime agevolato evidenziano che gli
investitori istituzionali - nonostante il “peso” €hessi assumono in Italia sia minore rispetto a
guello dagli stessi assunto in altri Paesi — rioaprun ruolo rilevante e d’'influenza all'internol de
sistema di governance delle societa quotate, ppatedo “attivamente” ai dibattiti assembleari.
Tutto cio consente di spiegare perché si e somiduata tale “figura” come quella di naturale
destinazione delle azioni a voto potenziato, netnmato in cui queste vengano utilizzate in modo
diametralmente opposto alla funzione fisiologicatedoro propria, ovverossia come meccanismo
di tutela delleminoranze (0o maggioranze) azionarie non di condroll

386 Sj fa riferimento all “Dichiarazione congiunta Kintroduzione del voto plurimo nelle societa quetadisponibile al
seguente linkhttps://www.eticanews.it/wp-content/uploads/2015202 5-02-02-Appello-voto-multiplo-2.pdf
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3.3.3. Il voto multiplo: possibile strumento di tutela diegizionisti estranei al controllo.

Come sia possibile concepire tale strumento, tperste definito in letteratura conmmontrol
enhancing mechanisrepme misura di tutela delle minoranze azionarien& questione per nulla
ovvia e banale. Sicuramente, per come esso € @atepito dal legislatore della riforma, mal si
presta allo svolgimento di una simile funzione @edbcieta che presentano gia un’azionista di
controllo e, soprattutto, mal si presta al raggiomento di quegli obiettivi “dichiarati” della rifona

tra cui, inprimis, quello di scoraggiare coloro che hanno un oritzd@mporale di breve periodo,
favorendo invece gli investitori di lungo corso: Seguarda alla lista di societa quotate che hanno
adottato la maggiorazione del diritto di voto, agpavidente come di tale strumento si siano giovati
esclusivamente i soci di controllo, soggetti cidee agida si collocano nella “categoria” degli
investitori di lungo periodo e che hanno utilizztate strumento al solo fine di blindare il conlwol
della societa. Forse e piu probabile che dei diitgtisintrodotti, possa essere proprio quello dell
maggiorazione del voto a fungere da strumento clraggiamento e promozione dell’attivismo
degli outside-investqrin conseguenza della generale accessibilita déllonento da parte di tutti
gli azionisti. Nell'inconsueta funzione che si gt@ospettando, le azioni a voto potenziato
potrebbero prestarsi, per le caratteristiche deggietti proprietari delle societa quotate italiaate,
essere utilizzate nell’esercizio di una forma divegmo di tipo “difensivo”; un attivismo, cioe,
orientato ad alimentare quello sopra definito cafimercato dell’influenza societaria”: coloro che
sono insoddisfatti delle performance della socpettiebbero sfruttare la maggiorazione del diritto
di voto che le azioni a voto potenziato incorporgeo aumentare il proprio “peso” nel dibattito
assembleare promuovendo cambiamenti e facendoigressu chi detiene il controllo, senza
I'ulteriore obiettivo di subentrare in tale contadf”. Si & anche detto, tuttavia, che da un lato, il
legislatore della riforma non abbia predispostoptesidi sufficienti, in termini di limiti e misure
contenimento all'utilizzo di azioni a voto maggitoa plurimo, che siano in grado di indirizzare |
due strumenti citati verso I'utilizzo non fisiol@gi che si € prospettato e, dall’altro, che gli sites
investitori istituzionali siano tendenzialmentetiiesd investire in societa che tali strumenti alvim
emesso. Potrebbe essere allora maturo, come dauguoasostenuto, il tempo di “cominciare a
riflettere, anche in ltalia, dioti plurimi scissi dalla partecipazione azionagaacquistabili da soci
esterni o estranei al controlld®®, introducendo la possibilitd di consentire mediaapposita
previsione legislativa — quantomeno per le socmiatate, in qualita di soggetti tipicamente
destinati alla diffusione del capitale presso uevalo numero di investitori — di adottare in via
statutaria un particolare “sistema di attribuziate diritti di voto” conosciuto negli Stati Uniti

387 Cfr. Cfr. ARMOUR J., GHEFFINS B., 2009. “The Rise and Fall (?) of Shareholderivisin by Hedge Funds”, in
ECGI Law Working Paper, No. 136/2009, p. 17 e ss., disponibile al seguentmk:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract4BD336

388 Cfr. V. CARIELLO “Azioni a voto potenziato, voti plurimi senza azice tutela dei soci estranei al controllo”, in
Rivista delle Societ®015 (1) p. 177 e ss.
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come Quadratic Voting da introdurre, per esigenze di compatibilita dattuale ordinamento
giuridico, in forma piu attenuata rispetto a quamtevisto negli USA. Infatti, nella sua applicazion
pura, tale sistema prevede che, rispetto a tutddcone deliberazioni, da un lato, i soci non
ottengono diritti di voto in connessione con leoaziche detengono, dall’altro, i non soci non sono
interdetti dal voto in quanto tali. Ogni soggethteressato a quella particolare delibera socigtaria
sia esso socio 0 non socio, pud acquistare quantii desidera per esercitarli nella delibera
medesima. La proposta all'ordine del giorno verp@ravata se il numero di voti favorevoli e
maggiore del numero dei voto contrari. In sostatede,sistema puo essere definito come 'acquisto
di voti della societa da parte di soci e non sethanendo il ricavato della vendita nelle
disponibilita della societ&’. Il nome di tale meccanismo deriva proprio dadlenica con la quale
sono stabiliti i prezzi dei voti, essendo gli stessa funzione quadratica del numero di voti
acquistati, del tipo di quella che seijife

C = n?
dove “C” indica il costo complessivamente sosteraittn” il numero dei voti acquistati. Esso
presenta numerosi vantaggi in termini economicereds finalizzato a: i) ridurre i costi di agenzia
del primo o del secondo tipo; ii) incentivare givestitori ad acquisire informazioni sulla societh
esercitare il diritto di voto; iii) agire sul piangell’ordinamento giuridico, esplicando effetti di
delegificazione e deregolamentazione, poiché i@ rendere non-necessarie certe misure di
protezione legale degli azionisti; iv) accrescéralore dei diritti di voto, poiché il meccanisndo
determinazione del prezzo dei medesimi implica crescita “quadratica” del costo da sostenere
per accrescere il proprio “peso” nella specifichbdea assembleare.
Tra i vari vantaggi individuati in letteratura, djoesub-ii) evidenzia come tale meccanismo sia
perfettamente idoneo ad incentivare I'attivismoldagionisti non di controllo, in particolare degli
investitori istituzionali. Adottare tale strumenito un sistema a proprieta fortemente concentrata
come quello italiano, costringerebbe i soci di colit a tenere in considerazione I'ipotesi chediso
non di comando e/o soggetti terzi “interessati’r@bbero acquistare voti e provare ad evitare
'adozione di decisioni assembleari consideratguesti come inefficienti. Dalle caratteristiche di
un simile strumento emergono, come si € anticipéidj remore in termini di compatibilita
sistematica con il tipo s.p.a., spingendo la vaiotze nell’ottica, come si € anticipato, di introdu
un meccanismo dvoti plurimi scissi dalla partecipazione azionari&i potrebbe pensare di
prevedere, cioé, un sistema “misto” di voto, indgrali combinare “azioni con diritto di voto” —
ordinario ovvero potenziato — con “voti senza aZjor limitarne I'applicazione a particolari

BIE. G. WeYL, 2013. “Quadratic Vote Buying ”, ibniversity of Chicago Working Papeatisponibile al seguente link:
http://ssrn.com/abstract=2003531

3%Riprendendo I'esempio presentato da Posner e Wgidzionista potrebbe comprare un voto per 1$, &2 per 4$,
tre voti per 9% e via dicendo. Cfr. E.AOSNER , E.G. WEYL, 2014. “Quadratic Voting as Efficient Corporate
Governance”, ir81 The University of Chicago Law Revjgw 252.
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argomenti’>. Certo & che introducendosi una quarta derogaratipio “un’azione, un voto”, ossia
qguella, appunto, di “voti senza azioni”, le questidi incompatibilita con I'ordinamento giuridico
esistente rimarrebbero, rendendosi necessariocarpertun intervento del legislatore che renda
compatibile tale particolare utilizzo del voto piao con il nostro ordinamento.

Intervenire in una simile direzione, o, comunquel/'altra precedentemente prospettata — quella
cioe di introdurre limiti all’'utilizzo di azioni avoto plurimo e maggiorato — potrebbe essere
funzionale a garantire una maggior tutela dei so@ci di comando e ad incentivare lo sviluppo di
fenomeni di attivismo.

31 cfr. V. CARIELLO “Azioni a voto potenziato, voti plurimi senza azice tutela dei soci estranei al controllo”, in

Rivista delle Societ®015 (1) p. 198.
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CAPITOLO 4

LA REAZIONE DEL MERCATO FINANZIARIO ALL'INTRODUZIONE
DELLA MAGGIORAZIONE DEL DIRITTO DI VOTO: “EVENT
EVALUATION"

Sommario: 4.1. Introduzione alEvent study. 4.1.1 Le ragioni di un’analisi empirica: metodologia di
valutazione adottata e aspettative di risultatol.2. Dati e costruzione del campione. 4.1.3. Moddi
valutazione e parametri. 4.2. Impatto degli annusai corsi di Borsa e interpretazione dei risulta4i2.1.
Analisi dei rendimenti anormaliARs 4.2.2. Aggregazione dei Rendimenti Anormali: daesadei CARse degli
ACARs.4.2.3. Interpretazione dei risultati. 4.3. Analise¢l turnover dell’azionariato: evidenze empiricéella
risposta degli investitori istituzionali all’intratzione della maggiorazione del voto. 4.3.1.Alcunédenze
dalle assemblee introduttive del voto maggioratd.2. Dati, costruzione dell'indicatore e limiti3.3. Azioni

a voto maggiorato, investitori istituzionali e ragppi di potere: evidenze empiriche e considerazioni
conclusive.

4.1. Introduzione all’ event study.

4.1.1. Le ragioni di un’analisi empirica: metodologia daltazione adottata e aspettative di
risultato.

Un’analisi economica delle azioni a voto potenziatplica non solo, come si € avuto modo di fare
sin qui, uno studio dei fattori che inducono adiz#are tale strumento e un approfondimento dei
vantaggi e degli svantaggi che lo stesso puo détarm qualora venga calato in una data realta
societaria, bensi anche un’analisi degli effettareti dell'introduzione di tali azioni sul valore
delle quote degli azionisti di minoranza e, perliguehe si € poc’anzi argomentato circa la funzione
degli investitori istituzionali, un’indagine finalzata a verificare se la reazione negativa da guest
dimostrata pubblicamente in piu occasioni, siaast@icompagnata anche da un effettivo intervento
sulle quote di partecipazione da questi detenuaVla scarsa adozione del voto plurimo da parte
delle societa quotate, tali analisi sono state atindcon esclusivo riferimento alla maggiorazione
del diritto di voto.

Venendo alla prima tipologia d’'indagine, quella &iconcernente l'effetto della decisione di
introdurre il voto maggiorato sul valore della ai ci si pud interrogare prima di tutto sulla
direzione attesa, alla luce di quanto esposto meelgalente capitolo, di tale effetto. Le carattetist
delle societa quotate italiane in generale, e dllguche hanno introdotto il voto maggiorato in
particolare, potrebbero far propendere per I'enoesidi un effetto negativo sul valore dei titoli in
relazione alle seguenti considerazioni “oggettiviumento del rischio di estrazione di benefici
privati; la mancanza di un adeguagtdi tutele in grado di proteggere gli azionisti rdircontrollo
dall'utilizzo di questo nuovo strumento. Si é anefsto, tuttavia, come tale strumento sia portatore
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anche in contesti societari come quello italiane lehimprese del campione oggetto d’'indagine ben
rappresentano, di determinati benefici, i qualsagno, allora, in una direzione opposta, nel senso
cioé di un impatto positivo. L'impossibilita di éggminare da un punto di vista teorico I'effetto
globale da un lato, e l'interesse per tale valarale metro di giudizio per una prima valutazione
dell'esperienza delle azioni a voto maggiorato 'diitb, spiegano le ragioni della conduzione di
un’analisi empirica. Questa verra effettuata quseguito attraverso la realizzazione di Event
Study avente ad oggetto l'effetto di due particolari ameciual mercato effettuati dalle societa
appartenenti al campione indagato:

i) quello di convocazione dell'assemblea straordinaravente all’ordine del giorno la
modificazione dello statuto ai fini dell'introduzie della clausola di maggiorazione del
voto, ossia il giorno in cui il Consiglio di Ammstrazione ha deciso di proporre
all'assemblea l'introduzione della clausola medesim

i) quello diavvenuta adozione della correlata delibera assearble

Il motivo per cui si & scelto di adottare tale nielogia € strettamente dipendente dall'idea
sottostante lo studio di un evenevént study ovverossia, molto semplicemente, quella di veder
gual e l'effetto di una certa decisione, o di umt@eavento, sul valore dei titoli di una societa, e

quindi sulla ricchezza degli azionisti di questaistt™

In maniera piu rigorosalivent Studypuo
essere definito come un metodo di analisi stasistiel comportamento di una serie storica nel
periodo intorno ad un determinato evento, metodowbne generalmente utilizzato in finanza per
verificare se I'evento scelto abbia 0 meno un inmpatlla serie economica analizzata. Pertanto,
€SS0 non rappresenta un’anaksiante— finalizzata cioé alla previsione dellimpatto eventi
comunicativi futuri sui prezzi azionari — bensi amalisiex-postche fa riferimento a dati concreti,
effettivamente verificati, sulla base dei qualiagsgibile verificare se un particolare evento verauto
conoscenza del mercato abbia innanzitutto influenzaorsi azionari e, secondariamente, se lo
stesso abbia creato o distrutto valore per gliragip In particolare, I'utilita di questo modelkd

fini della presente analisi si puo cogliere soffanosi sulla seguente considerazione: il prezzo di
Borsa riguarda tipicamente le azioni di minorangsiale azioni esterne al “pacchetto di controllo”,
pacchetto che, generalmente, viene trasferito fBors&°>". Cid consente, stimando la variazione
“anormale” nel rendimento di un titolo in conconmmiza con I'annuncio di una certa decisione, di
valutare I'impatto di questa stessa decisione snébsere degli azionisti estranei al controllotree
ipotesi cruciali che permettono un simile studinste seguenti®

392 |nfatti, il prezzo di un titolo riflette il valorattuale, aggiustato per il rischio, di tutti i $i di cassa futuri attesi dal
detentore del titolo medesimo. CfrHBGAT, S., FOMANO, R., 2001. “Event Studies and the Law - Part Ichreque
and Corporate Litigation”, itvale ICF Working Paper No. 00-3lYale Law & Economics Research Paper No. 269,
3. Disponibile ai seguenti linkattps://ssrn.com/abstract=268288ttp://dx.doi.org/10.2139/ssrn.268283

393 Cfr. ZINGALES L., 1992. “Un’analisi economica delazioni di risparmio”, in A. Penati (a cura di)rischio
azionario e la borsa2, p. 397 ss.

394 Cfr. BHAGAT, S., FOMANO, R.,0p. citata 2001.
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i) il mercato & "efficiente”, dove tale termine vaesd nella forma “semi-forte”, con cio
intendendo che i prezzi dei titoli al tempaiflettono tutte le informazioni pubblicamente
disponibili nel medesimo istante temporalehe, conseguentemente, solamente un evento
inaspettato - e quindi “nuovo” per il mercato —negrado di determinare un cambiamento
nel prezzo del titof5™

i) i prezzi al tempot non riflettono informazioni diinsiders, ossia di soggetti interni
all’emittente in possesso informazioni privilegiathe potrebbero essere utilizzate dagli
stessi, prima che diventino di dominio pubblicalaaeompravendita di titoli dell’emittente
medesimo;

iii) I'esistenza di un modello statistico per calcolgundo una variazione del prezzo, e del
correlato rendimento, di un titolo debba considgramormale”.

In merito alla prima ipotesi richiamata, si puo zaliro asserire che l'utilizzo dei moderni
strumenti tecnologici di raccolta delle informaazjoquali Internet, da un lato, e la presenza di
sistemi di contrattazione che consentono di acgugst vendere titoli in pochi secondi, dall’altro,
garantiscono, di riflesso, una rapida diffusiondedmformazioni medesime. Come conseguenza i
prezzi delle azioni tendono a reagire alle inforimazrese di dominio pubblico in brevissimo
tempo. In ogni caso, anche la dove sia riscontrabila possibile lentezza del mercato nel riflettere
le nuove informazioni, tale lentezza € da ritenper,le modalita di costruzione della metodologia
adottata, un problema minore.

La seconda ipotesi fa riferimento all’assenzasider trading o meglio, allincapacita di eventuali
fenomeni diinsider tradingdi muovere il mercato. Essa assume rilevanza posehgliinsiders
sono in grado di sfruttare il proprio vantaggioommhativo compravendendo titoli e, di conseguenza,
i prezzi riflettono le informazioni in loro possessl’analisi dei prezzi registrati nell'intorno
dell'istante temporale in cui lo stesso tipo diormazione diviene pubblica — ovverossia quando
'evento si manifesta all’esterno con l'annuncio nen consentirebbe di misurare limpatto
dell’evento medesimo. Questo per il semplice motive I'informazione non sarebbe piu “nuova” e
quindi non in grado di influenzare i corsi di Bors@desimi. L'ipotesi che si e fatta, sembra essere
realistica nel caso italiano, vista l'esistenzauda adeguata normativa sull'abuso di informazioni
privilegiate in grado di disincentivare, mediantblbghi di diffusione delle informazioni medesime
e pesanti sanzioni, fenomeniidsider trading®®.

Per meglio comprendere la terza ipotesi presentataverossia I'esistenza di un modello statistico
in grado di determinare quando una variazione rezzp e, di conseguenza, nei rendimenti dei titoli

3% |n letteratura si parla di efficienza economictralivelli diversi: i) efficienza in forma debolguando I'insieme
informativo include solamente la serie storica jpi®izzi e dei rendimenti dei titoli (ossia le infaaoni passate); ii)
I'efficienza in forma semi-forte, che é quella i€ ipotizzata per il mercato italiano nel presdatoro; iii) efficienza
in forma forte, quando l'insieme informativo inckichon solo le informazioni di pubblico dominio, rmaache ogni
informazione privata. Cfr. BxcaT, S., Rmano, R.,0p. citatg 2001.

3% La disciplina dell’abuso di informazioni privileafe, fortemente migliorata con il recepimento delleettiva
2003/6/CE, e contenuta nel Testo Unico della FiadiiZJF), agli artt. 184 e ss.
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delle societa interessate dall’evento debba coraisi¢'anormale” — e, soprattutto, per porre lei bas
per la successiva discussione dei dettagli relalvimodello adottato, € opportuno discutere
brevemente la struttura tipica di uno “studio deeo”.
Lo step iniziale per condurre urevent studyconsiste nel definire I' “evento di interesse” e
identificare il periodo temporale all'interno dalaje le quotazioni dei titoli azionari delle soaiet
coinvolte nellevento e i relativi rendimenti venreo esaminati, ossia la c.eévent window.
Successivamente, occorre individuare i criteri raeti i quali costruire il campione di societa
oggetto dellindagine e, se del caso, limitare tod® dell’evento a solamente una parte delle
imprese in esso coinvolte. A questo punto, pertaadul'impatto dell’evento occorre stimare i
cc.dd. rendimenti anormali ize. abnormal returns -dei singoli titoli azionariche possono essere
definiti come la differenza tra il rendimento effed (c.d.ex pos}t di ciascun titolo e il rendimento
“normale” o “atteso” del titolo medesimo — cio&igultato che si attende da un certo investimento
sulla base delle informazioni disponibili al monei effettuazione dell’operaziofié — calcolata
all'interno dell’event windowprescelta. In termini rigorosi, il rendimento amate per I'impresa
al tempot e definito dalla seguente equazione:

ARy = Ry — E[Ry]; 1)
Dove:

* AR: é I'extra-rendimentoAbnormal Returhdell’ i-esimo titolo al tempo t;

* Ri éil rendimento effettivo osservato sul mercatd'idesimo titolo al tempo t;

» E/Ri/e il rendimento atteso dell'i-esimo titolo al temipo

Mentre i rendimenti effettivi sono facilmente riedoili dai prezzi di Borsa, la stima del rendimento
atteso richiede la scelta di un modello di valuiaei In letteratura, la scelta per la modellizzazio
dei rendimenti normali ha riguardato le seguerdit8rnative:

i) Il “constant mean return modeton cui i rendimenti attesi periodali sono asswame
costanti e pari alla media dei rendimenti effettegistrati nel periodo di stima;

i) 1l “market modé| o “modello di mercato”, con il quale si assunesistenza di una stabile
relazione lineare tra il rendimento del titolo e réndimento del mercato, misurato
generalmente tramite il ricorso a indici di mercatiizzati comeproxy.

iii) “Other statistical models”,con cui si fa riferimento ad una categoria residuwdil modelli
statistici che nel tempo sono stati proposti iteleturd™®.

Una volta scelto il modello di stima della “perfante normale” ritenuto piu opportuno, occorre
fissare la c.destimation windowcioé la finestra temporale all'interno della quai collocano i

397 Essendo I'evento di interesse indagato nel momdnf@ima comunicazione al mercato — momento in cige,
l'informazione diviene di dominio pubblico — il rdimento atteso del titolo non sconta tale informaei Per tal
motivo, il rendimento “normale” o “atteso” restisge una buona misura del rendimento che il titolelzgbe avuto nel
caso in cui I'evento di interesse non si fossefioarto.

398 Cfr. MACKINLAY, A. C., 1997. “Event Studies in Economics and Eaed in Journal of Economic Literaturé/ol.
35, No. 1, pp 17-18.
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dati, ossia i prezzi di borsa, che saranno utitizzer la stima dei parametri del modello prescelto
E’ sulla base di tali parametri, infatti, che sicoda il rendimento atteso da inserire nell’equagio
(1) per il calcolo deglAbnormal Returns (ARsNella Figura 4.1. viene data evidenza delle due
separate finestre temporali su cui si basa la noétgdh dell’event study.

Figura 4.1. Asse temporale delévent study methodology

Event study Timeline

EVENT DAY

t

-
o
-
-
- O
-
N

Estimation window Event Window

Mentre l'event window— ossia, precisando quanto si € detto poc’anzifinestra temporale
all'interno della quale si vuole verificare la miawell’effetto che I'evento potrebbe aver avutb su
prezzo delle azioni — consiste in un periodo digerdistribuito in genere simmetricamente intorno
alla data dell'evento indagato (cevent day e di breve ampiezza — al massimo 40 giorni, onde
evitare che vengano inglobati nello studio evehgriori — I'estimationwindow— i.e. “periodo di
stima” — consiste in una finestra temporale pidttdsinga, generalmente antecedenteeadht
windowe almeno pari, secondo la piu autorevole lettesiagul tema, a 120 giorni nel caso in cui si
utilizzino dati giornalied®® rappresentando la base per la realizzazione déftee di un valore
“normale” del titolo, maggiore € la sua lunghezamaggiore saranno i dati a disposizione e, quindi,
la probabilita che la stima non sia inficiata demvdi natura temporanea che possono aver alterato
il normale andamento dei corsi.

Dalla Figura 4.1. emerge un altro elemento estremamente importantertere in considerazione
nella costruzione di uavent studypssia la non sovrapposizione trastimationwindow e I'event
window Cio e fondamentale, in quanto in tal modo siawit includere nel periodo temporale di
stima i rendimenti effettivi registrati in prosstdidell’evento d’interesse. Includerevent window
nella stima dei rendimenti normali potrebbe gereetara rilevante distorsione nell’analisi, poiché i
rendimenti effettivi rilevati neleventwindow medesima influenzerebbero la stima dei rendimenti
normali. In tale ipotesi, i rendimenti normali pathbero catturare I'effetto dell’evento e, di

399 Cfr. MACKINLAY, A. C., 1997, op citata, p. 15.
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conseguenza, il calcolo deghRs non consentirebbe di dare evidenza dell’ eventiralgatto
dell'effetto medesim&°. Gli ARs stimati sulla base delle osservazioni rilevatel’ astimation
window offrono, dopo essere stati sottoposti a determitesti statistici, una misura dell'impatto
dell’evento di interesse a livello di singola séajedepurata da fattori esogeni o generali ricosipre
nella stima del rendimento atté%b in modo tale da avere una visione pit nitida 'elffitto
prodotto da quello specifico evento sulle aziofasenda. Spesso, ghRsvengono aggregati nel
tempo o, ove possibile, tra le diverse societaote quest’ultima concepibile nel caso in cui
I'event windowsia coincidente per tutte le societa indagater -cpasiderare |'effetto cumulato su
tutta I'event window con l'obiettivo di fornire una misura sinteticaelkeffetto complessivo
generato dall’'evento indagato. In termini genenalfumulated Abonrmal Returns (CARS)i.e.
Rendimenti Anormali Cumulati — possono essere gesgr@ente definiti nel seguente modo:

CARp = Y{_oAR; (2)

Dove:

* (ARr rappresenta il rendimento anormale cumulato caleoper il periodo T interno

all’eventwindow

» AR:rappresenta il rendimento anormale al tempoisurato su base giornaliera.
Anche sui CARs cosi calcolati vengono condotti deteati test statistici, grazie ai quali é
possibile, come si spieghera meglio, abbassararanza ed avere piu evidenza dell'impatto di
quella tipologia di evento sui rendimenti. Riswtguesto punto maggiormente evidente la ragione
per cui si € scelta la metodologia deitentStudyper la conduzione dell’analisi empirica: essa
fornisce un procedimento molto chiaro per verifecae un dato evento abbia provocato degli effetti
sultrenddei rendimenti e, quindi, sui corsi di Borsa di@ilitesaminati; non solo, esso utilizza degli
strumenti, i test statistici poc’anzi citati, chensentono di verificare se la presenza di eventuali
effetti sia statisticamente significativa, cosi cansentire di discriminare tra un effetto causato
dall’'evento in analisi e le normali fluttuazioniigegezzi azionari.
Sulla base delle considerazioni che si sono svat@recedente capitolo relativamente alle créicit
“oggettive” che le azioni a voto maggiorato incaigom e considerando il disfavore con cui queste
sono guardate negli ambienti accademici e letterasi attende un effetto sostanzialmente negativo
delle stesse sullo shareholder value.

%% a metodologia dell’event study, infatti, & coguattorno all'assunzione che l'impatto dell’eversia misurato
dagli Abnormal Returns.

01 Ad esempio, in caso di utilizzo di un modello dentato per la stima del rendimento atteso, i fageogeni o
generali in esso ricompresi rappresentano, di,fal®menti riguardanti tutto il mercato, o meglipel particolare
mercato preso come riferimento per I'analisi.
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Pertanto l'ipotesi che si vuole verificare mediafitmplementazione di un simile studio e la
seguente:

Ipotesi di risultato I'introduzione della clausola di voto maggiorat@a un effetto negativo sulle
performance azionarie, con una conseguente distngzdi valore per gli azionisti di minoranza.
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4.1.2. Dati e costruzione del campione.

Entrando nel dettaglio dei parametri di costruzideémodello, la prima considerazione che deve

essere fatta attiene all’ “evento d’interesse” dtgge’indagine, del quale si € gia in parte detto
supra esso e rappresentato dall'introduzione dellasdéudi voto maggiorato ad opera di societa
italiane emittenti titoli quotati. Non si € consid® anche l'ulteriore evento “emissione di aziani
voto plurimo” poiché solamente una societd quotstalta dotata di tale strumento, nella quale,
coerentemente alle norme di legge, esso e statodotto in un momento antecedente alla
guotazione, cid comportando la mancata disporahilitdati per I'implementazione del modello nel
caso specifico. E utile rimarcare che l'evento pedie & stato analizzato prendendo in
considerazione duesVent datéper ogni societa appartenente al campione d’im#ggoincidenti
con ladata di convocazione dell’'assemblelsiamata a decidere sull’'introduzione di tale stda e
con ladata di adozione della delibera assembleatiecui si da evidenza nella seguente Tabella

(Tabella 4.1)

Tabella 4.1.“event dates” identificate per ogni societa ogyetindagine.
Date annunci al mercato

No. Societd Data convocazione assemblea Data adozione voto maggiorato
Event_Date_1 Event_Date_2
1. Amplifon 23/12/2014 29/01/2015
2. Arnoldo Mondadori Editore spa 28/03/2017 27/04/2017
3. Astaldi 17/12/2014 29/01/2015
4. Cairo Communication 17/06/2016 18/07/2016
5. Carraro spa 15/03/2016 15/04/2016
6. Centrale del latte d'Italia (*) 10/05/2016 13/06/2016
7. Class Editori spa 27/03/2015 30/04/2015
8. Cofide 23/03/2015 27/04/2015
9. Condfi Prestito spa 08/04/2015 29/04/2015
10. Datalogic spa 31/03/2017 04/05/2017
11. Davide Campari Milano spa 19/12/2014 28/01/2015
12. Dea Capital 12/03/2015 17/04/2015
13. Diasorin spa 17/03/2016 28/04/2016
14 Exprivia spa 20/03/2015 22/04/2015
15.  Fidia spa 28/03/2017 28/04/2017
16. Gruppo Waste Italia spa (*) 03/04/2015 05/05/2015
17. Hera spa 25/03/2015 28/04/2015
18. I.M.A. Industria Macchine Automatiche spa 22/03/2017 21/04/2017
19. Intek Group spa 22/04/2015 19/06/2015
20. Iren spa 08/04/2016 09/05/2016
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21. Landi Renzo spa 24/03/2015 24/04/2015

22. Lventure Group spa 29/03/2017 27/04/2017
23. Maire Tecnimot spa 17/12/2014 18/02/2015
24. Nice spa 28/03/2015 24/04/2015
25. Openjobmetis spa (*) 11/09/2015 12/10/2015
26. Poligrafica San Faustino spa 16/03/2015 24/04/2015
27. Sabaf spa 24/03/2016 28/04/2016
28. Saes getters spa 02/02/2016 03/03/2016
29. Technogym spa (*) 15/01/2016 16/02/2016
30. Ternienergia 13/02/2015 16/03/2015
31. Zignago vetro 27/03/2015 28/04/2015

Origine: Elaborazione propria. Dati raccolti dalla conamibne della sezione “Investor relations” dei slhcpiti
societari.

Occorre precisare che non tutte le societa sopliadate sono state considerate nell’analisi, essendo
state escluse quelle contrassegnate da un astéfjs&ertanto il campione d’indagine é costituito
da 29 delle 31 societa che al 31 maggio 2017 asalaver introdotto la clausola di maggiorazione
del diritto di voto. La scelta di eliminare le set@i indicate € motivata dalla mancata disponibdita
dati per la stima degl\Rs In particolare, “Technogym spa” e stata ammesgaaazione il 19
aprile 2016 con inizio delle negoziazioni in datandggio 2016, ossia in data successiva a quella
degli annunci al mercato relativi altvent of interestLo stesso puo dirsi per “Openjobmetis spa”,
la quale e stata ammessa il 17 novembre 2015ripio idelle negoziazioni in data 3 dicembre
2015. In entrambi i casi, quindi, le societa si coavvalse della possibilita, consentita
implicitamente dall’art. 12quinquies comma 7, del Tuf, di introduzione della clausdiavoto
maggiorato nel corso del procedimento di quotazi@ie implica la totale assenza, nel periodo
antecedente, in concomitanza e nel periodo imnmediatite successivo alle duevént datg dei

dati necessari per I'implementazione dello studiio costituisce lo spunto per soffermarsi proprio
sulla serie economica oggetto del presente ladarquale € costituita dai rendimenti “anormali”
dei titoli azionari delle 29 societa sottoposteo adtudio. Essi sono stati ricavati partendo, in
ossequio all’equazione (1), dal calcolo dei renditneffettivi e dei rendimenti “attesi” o “normali”

Per ottenere i primi, sono state reperite le quotaazionarie giornaliere per ciascuna societa sul
database di “Yahoo Finance” - su un periodo chelalal7 dicembre 2013, esattamente un anno
prima del giorno in cui si verifica il primo annuagcsino al 31 maggio 2017, per un totale di 874
giorni di trading — aggiustate per tener conto di eventuali diskitmi di dividendi e scissioni di
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azioni preesistenti (c.cstock spli}*®2 Si & scelto un spazio temporale cosi ampio, pereaa
disposizione dati sufficienti per tutte le socigtdagate.

Dalla serie storica dei prezzi giornalieri aggitisialle azioni, si sono ricavati i rendimenti effeiti
mediante I'utilizzo della seguente formula:

Ry = ln(pl;i_tl) (3)
Dove:
* Ri-€ il rendimento effettivo dell’'azioneesima al tempg
» Pyé il prezzo aggiustato dell’azionesima al tempg
* Pyse il prezzo aggiustato dell’aziomesima al tempt-1, vale a dire il prezzo aggiustato di
chiusura del giorno di negoziazioni immediatamgmeEedente.
— PiemPit—a,

Si & scelto di utilizzare i rendimenti logaritmigiuttosto che quelli aritmeticiR;; = ———;

Pit—q
perché utilizzando i primi & possibile calcolareeihdimento cumulato e, per quel che qui interessa,
il rendimento “anormale” cumulato, su piu giorni@emplicemente, ossia sommando rendimenti
logaritmici consecutivi.
| rendimenti attesi sono stati invece calcolatizeando due diversi modelli di stima, it6nstant
mean return model e il “market modél Si e scelto di condurre I'indagine mediante iliazo di
due modelli anziché di uno soltanto per garantma maggiore attendibilita dei risultati. Infatti,
mettendo a confronto quanto ottenuto mediantelifab di ciascun modello e evidenziandone la
concordanza, ci si puo dotare di una base maggraarsolida per le considerazioni del caso. Di
seguito vengono illustrati nel dettaglio i due mibdei parametri utilizzati, premettendo che par |

specificazione di entrambi si rende necessariafaxhe dell’ “ipotesi di normalita dei rendimenti”,
con la quale si assume che i rendimenti dei singgolii si distribuiscono nel tempo come una

“distribuzione normale” con media costante e varsacostant®®,

92 1| motivo per cui si @ scelto di utilizzare il @ase di Yahoo Finance, attiene proprio al fate®\@ngono messi a
disposizione, oltre ai normali prezzi di chiusuaache i gliadjusted-pricemei termini sopra definiti. || database e
liberamente consultabile dal seguente linkaw.yahoofinance.it

%3 Tale assunzione & fondamentale ai fini della ¢@reonduzione dei test statistici che sarannstitii nel paragrafo
successivo, paragrafi nei quali essa sara megtiofsgata.
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4.1.3. Modelli di valutazione e parametri

Prima di entrare nel dettaglio dei due diversi ntloddilizzati si rendono necessarie delle
precisazioni ulteriori, comuni ad entrambi.

Per la stima dei parametri specifici di ciascun elladsi € considerata ugstimation windowdi
ampiezza pari a 200 giorni di negoziazione, preddea riferimento, per ciascuna societa, i
rendimenti osservati da 210 a 10 giorni prima d&irg in cui ha luogo il primo annuncio (in gergo
tecnico, da -210 a -10 giorni ievent timg mentre per il calcolo degli ARs e dei CARs, si e
considerata uvent windowmulti-periodale, con periodo massimo pari a 11 miatistribuiti
simmetricamente intorno a ciascun evento (da -5 gierni in event timg %% La ragione per cui
non si € scelto un periodo piu ampio pavéntwindow & strettamente collegata con I'evento
indagato. Infatti, avendo scisso I'evento di ingse per ciascuna societa, in due annunci digtiati
estremamente ravvicinati in termini temporali, t&lfa di una finestra piu ampia avrebbe potuto
comportare una sovrapposizione tra le duent windowsmpedendo una chiara osservazione del
fenomeno.

Il constant mean return modptevede che il rendimento atteso di ciascun titolcostante ed e
calcolato come media aritmetica dei rendimentiteffiegiornalieri del titolo medesimo registrati

nell’estimation period.In termini formali, il “constant mean return modepuo essere cosi
espresso:
Ry = W+ € )
— — 2
E(ei) =0 Var(ey) = og, -
Dove:

* R rappresenta il rendimento per il titolo i-esimdeahpot;

* u; rappresenta il rendimento medio per il titoksimo;

* ¢; rappresenta I'errore del modello, il residuo, oevia parte di la parte di variabilita del
rendimento dell’ impresa i-esima che il rendimemtedio non riesce a spiegare, con valore
atteso pari a zero e varianza

Di conseguenza, il rendimento atteso del titolasiiv® pud essere calcolato con la seguente
equazione:

E[R]; = (4)

“%4 | concetto dievent windowmulti-periodale sara meglio chiarito pit avané, dove si presentera I'analisi dei
rendimenti anormali cumulati.
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da cui si evince che il rendimento atteso per cagitolo i E[R];, - dove il simbolo * sta ad
indicare che si stimano solamente i rendimentsatténteresse, ovvero quelli deent window -
puo essere calcolato semplicemente applicandaauta della media aritmetica:

1
wi =X Ry 4)

dove N rappresenta il numero di osservazioni registritatarno dell’estimation period pari a
200, come sopra specificato).

Nonostante ilconstant mean return modé forse il modello piu semplice per la stima dei
rendimenti attesi, Brown e Warner (1980, 1985) lmadimostrato che esso conduce a risultati
sostanzialmente similari a quelli ottenibili meditimplementazione di modelli pit sofistic&f,

tra i quali e possibile ricomprendere anchendrket modelQuest’ultimo € un modello statistico
che per la stima dei rendimenti attesi mette imziehe il rendimento di ciascun titolo con |l
rendimento del mercato. In questo lavoro, si etgscél adottare un modello di mercato ad un
fattore. Di conseguenza, per ogni titoibmodello pud essere cosi espresso:

Rit = a; + BiRpme + &i¢ (5)
E(ge) =0 Var(e;) = Uszi :

L’equazione (5) rappresenta l'equazione di unaaretove la variabile dipendente; Re il
rendimento del titola-esimo al tempa, la variabile esplicativ&; € il rendimento del portafoglio
di mercato;; rappresenta, come nell'altro modello, il termineedore, con valore atteso pari a
zero e varianza costante parbé, mentreq; e i sono i parametri del modello e rappresentano
rispettivamente l'intercetta del modello e il caoeifinte del rendimento del portafoglio di mercato.
Analogamente a quanto si é fatto per il modelldadeledia, passando ai valori attesi 'equazione
(5) diventa:

E[R];; = a; + BiRme + €3¢ 6) (

E tramite I'equazione precedente che & possibileolzae le previsioni del rendimento “atteso” o
“normale” di ciascun titolo nevent windowuna volta che si siano stimati i parametri detielm
medesimo. Per far cid si € reso necessario primtutth individuare I'indice di mercato piu
opportuno da utilizzare comgroxy del rendimento del mercato. In particolare, sie€isb di

%% |n particolare, gli autori dimostrano la mancadiaensibilita nella scelta del modello di stimanedierimento agli
short term event studigessia gli event study basati su dati giornalidggli event study di lungo periodo - realizzati
cioé su un orizzonte temporale superiore all'annib rendimento anormale & estremamente sensibiteeathmark
utilizzato per calcolarlo. Cfr. BowN S.J., WARNER J.B., 1980. “Measuring Security Price PerformariceJournal of
Financial Economics8(3), pp. 205-258; BowN S.J., WARNER J.B., 1985. “Using Daily Stock Returns: The Case of
Event Studies” iddournal of Financial Economic44(1), pp. 3-31.
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utilizzare l'indice FTSE-MIB. Tale indice, nato aguito della fusione tra il London Stock
Exchange e Borsa ltaliana, € il principale indicdehchmark dei mercati azionari italiani, poiché
coglie circa I'80% della capitalizzazione di mercatterna e rappresenta il paniere che racchiude le
40 principali societa italiane ed estere quotaiersicati di Borsa Italiana. Piu precisamente, &so
composto da societa di primaria importanza e aditpuelevata nei diversi settori ICB (Industry
Classification Benchmark) in Italia ed € ricavatall'dniverso di trading di titoli sul mercato
azionario principale di Borsa Italiana. Ciascupltitappartenente al paniere viene analizzato per
dimensione e liquidita e fornisce nel complesso eoreetta rappresentazione per sett@riPer tali
motivi, € sembrato I'indice piu opportuno per raggantare il rendimento del mercato italiano.
Delle societa facenti parte del campione d'indagsmamente “Davide Campari — Milano spa”
appartiene a tale indice.

Individuato l'indice, & stato possibile misurareparametri del modellay;, e B mediante la
regressione lineare e il metodo dei minimi quadf@iSy*®’, per la cui implementazione & stato
utilizzato il software statistic® TATA13.1l procedimento che si € seguito pud essere breneme
riassunto in pochi semplici passaggi.

Si importano i rendimenti logaritmici osservati aiversi titoli indagati nel programma, il quale,
una volta inserito il comando di regressione, |eamle dipendenteX;) e la variabile esplicativa
(Rme), restituisce direttamente i valori dei due partiner I'i-esima impresa. Una volta ottenuti i
coefficienti della regressione é possibile calelrrendimento atteso inserendo i valori ottenuti
nell’equazione (6) vista in precedenza, limitandmlcolo allevent window.

A questo punto si hanno tutti i dati necessari lpemisurazione degli Abnormal Returns, che
prevede un procedimento di calcolo identico indgmriemente dal modello di valutazione
utilizzato. Per tal motivo e allo scopo di sempthiie la trattazione, la metodologia implementata e
analizzata di seguito prendendo come riferimentmiistant mean return model sottolineando
ulteriormente che I'analisi condotta commirket modeé virtualmente identié&”

“%per un approfondimento delle caratteristiche téwnidell'indice & possibile consultare il seguenite sveb:
www.ftse.com/products/indices/italia-it

407 Tale metodo permette di identificare, nel casardimodello di regressione mono-fattoriale, unaaretiamata retta
di regressione, in grado di interpolare al meglioinsieme di dati - ossia, nel caso in esame, & @¥ervazioni
registrate nelBstimationperiod L’obiettivo del metodo e quello di minimizzare duadrato della differenza tra le
osservazioni e la retta di regressione.

98 Cfr. CAMPBELL J., LO A., MACKINLAY A., WHITELAW, R., 1998. “The Econometrics of Financial MarkeBhapter
4, p. 157.
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4.2. Impatto degli annunci sui corsi di Borsa e interpréazione dei risultati.

4.2.1. Analisi dei rendimenti anormali: ARs

Prima di spiegare la metodologia di calcolo segétapportuno definire delle notazioni per
facilitare la misurazione e I'analisi degli ARs:eindimenti saranno indicizzati event timeusando

il simbolor. Prendendo come riferimentofégura 4.1., nella quale con = 0si € indicatd’ event
date cont che va da = Tp at = T; I'estimationwindowe cont che va dar = T; + 1sino ar =

T, I'eventwindow, € possibile definire coh; = T; — Toe L, = T, — T: la lunghezza del periodo di
stima e la lunghezza massima della “finestra dn&verispettivamente. Date queste definizioni, e
prendendo a riferimento itonstant mean return modet possibile definire gli ARs calcolati
nell’event windowcont che va quindi da = T, + 1sino ar = T») con la seguente formdf:

ARIT = Ri‘r — Uiz (7)

Calcolati mediante questa semplice formula Afs per ciascuna impresa, quello che interessa
verificare € se essi siano statisticamente sigific onde evidenziare I'esistenza o0 meno di un
impatto dei due annunci sui rendimenti azionaritdeli oggetto d’indagine. Solamente nel caso in
cui gli ARscalcolati nellaevent datesiano statisticamente significativi sara possibdacludere in
senso positivo e verificare la direzione dell'intpanedesimo. Per far cio gliR;; sono stati testati,
prendendo in considerazione solamentevient datesutilizzando le seguenti due ipotesi:

Ho: | singoli annunci non generano alcun effetto guthareholder value delle singole imprese
coinvolte nell’evento di interesse — i.e. ARIO, cioe, in termini statistici, i rendimenti amoali
non sono significativi;

Hi: 1 singoli annunci generano un effetto sullo shakeler value delle singole imprese coinvolte
nell'evento —i.e. AR# 0, ossia, in termini statistici, i rendimenti anatnsono significativi.

Seguendo I'approccio di Campbell e Lo (1998)l test che si & effettuato & un “test T” mediaihte
guale é possibile verificare se i risultati oss@radivello descrittivo nellaevent windowARk) e,

nel nostro caso in particolare, nelle daeent datesiano significativamente diversi da zero, ossia
diversi dall'ipotesi nulla, Bl Per condurre il test si rende necessaria la segupecificazione:
sotto I'ipotesi nulla, B, che I'evento non ha alcun impatto sul comportametei rendimenti, i

%9 Nel market model, | rendimenti anormali sono ckidtipsostituendo I'equazione (6) nell’'equaziong ¢(ittenendo:
AR;; = R;; — (a; + BiR;); doveai e Bi sono i coefficienti della regressione ottenutin STATAL3.

10 Cfr. CaMPBELL J., LO A., MACKINLAY A., WHITELAW, R., 1998. “The Econometrics of Financial Marke@hapter
4, p. 162.
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rendimenti anormali di ciascuna impresa per N sigfitemente grande (dove N é il numero di
giorni della finestra di stima, nel nostro casoi pa200f*! si distribuiscono come una “Normale”
con media zero e varianz£(4R;;) pari a alla varianza della “finestra di stima’l reaso del
constant mean return mod&t

AR;;~N(0,0%(ARy;)) (8)
La “Statistica Test” che si e deciso di utilizzarka seguente:

Riz

T-stat=
o(ARi7)

~N(0,1) (10)

Essa mette in rapporto, per il titolo i-esimo e sidarandor = 0, il rendimento anormale rilevato
nell’eventdate con la sua deviazione standard, ossia la radieglrgta della varianza. Per tal
motivo, la “Statistica Test” si distribuisce comeau‘Normale standard”, con valore atteso nullo e
varianza pari a 1. Il test e stato effettuato selat® per gli ARs rilevati nelle dwevent datepoiché
guelli misurati nei restanti giorni di ciascue@ent windowserviranno per il calcolo dei rendimenti
anormali cumulati (CARSs) sulla base dei quali vestadiato, nel paragrafo seguente, l'effetto
cumulato dell’evento, sia aggregando lungo la disitne tempo a livello di singola societa, sia
aggregando nel tempo e nello spazio consideranisidiutte le societa assieme.

Dato che la Statistica Test & distribuita come noanale standard, se il valore assoluto che essa
assume e superiore a determinati “valori soglial guali rappresentano i valori critici della
distribuzione di riferimento, la normale standamel nostro caso — allora i rendimenti anormali
misurati nelle due Event Date sulla base dei glaakbtatistica medesima e stata calcolata, sono
significativi ad un certo livello di confidenza.

Ai fini di una migliore comprensione del significatiel testsi riportano a pagina seguente, nella
Tabella 4.2,i “valori soglia” dellaT-stat (identificati nelle tavole della normale standamdita)
scelti e il correlato livello di confidenza e gradididucia.

“1 | teorema del limite centrale suggerisce che lasdistribuzione di una variabile casuale (i no#Rs) ha un
campione di osservazioni ampio (N>30), allora Istrihiuzione medesima tende a distribuirsi normateen
indipendentemente dalla reale distribuzione delfgyada variabile. Cfr. @vPBELL J., LO A., MACKINLAY A,
WHITELAW, R., op citata, p. 160.

12 Nel caso del market model, la varianza indicatfiesgiazione 9, coincide con la varianza di regimss, restituita
automaticamente dal program®&ATAL13inserendo il comando di regressione assieme aipraedel modello.

189



Tabella 4.2 Valori soglia, livello di significativita e Graddi fiducia scelti pefT-stat.

Livello di significativita Grado di fiducia Valore soglia T-stat
10% 90% +1.64
5% 95% +1.96
1% 99% +2.56

Origine: Elaborazione propria.

Nello specifico, il test di significativita rifiutdlipotesi nulla, H, a seconda del confronto tra la
“Statistica Test” T-sta) e i valori soglia che si sono scelti, ossia quae restituiscono un grado di
fiducia pari al 90% , 95% 0 99% e un corrispondéintlo di confidenza pari, rispettivamente, al
10%, 5% o0 1%. In pratica, ogni valore critico a@eliguanta fiducia dobbiamo avere nel nostro Test:
maggiore ¢ il valore soglia (in termini assolutijaggiore ¢ il grado di fiducia del Test e minoiie e
livello di confidenza del medesimo. Esemplificande] caso in cui per I'impresasi ottenga un
valore [T-stat > 2.56, si ha un grado di fiducia del 99% e urlliv di confidenza dell’'1%, cio
significando che, nel 99% dei casi osservati sel@enza campionaria che gli extra-rendimenti
(ARiz) sono significativi — hanno cioé effettivamentengeato un impatto anormale sul titolo i-
esimo — e, specularmente, solamente nell’1% deincase possibile rigettare I'ipotesi nulla.Hsi
riportano nellaTabella 4.3.i1 rendimenti anormali nelle due diverse date diwaum — i.e.event
date- per ciascuna societa appartenente al campiatsgyato, ottenuti mediante adbnstant mean
return model dando evidenza dei Rendimenti anormali sigrifit&>.

Tabella 4.3.Rendimenti anormali misurati nelle dereent dateper ciascuna societa e livello di significativitéonstant
mean return model

Event_date_1 Event_date_2

AR, AR,

Societa ARy T-stat - 0_ AR;; T-stat - 0_
significativo? significativo?

Amplifon -1.653% -1.094 No -1.18% -0.784 No
Astaldi 1.707% 0.922 No -2.99% -1.617 No
:/Ir::(l:lda‘::lori 0.615% -0.245 No -1.28% -0.511 No
Cairo )
Communicatio 0.227% 0.105 No -9.37%*** -4.343 Si
n
Carraro -1.732% -0.645 No 0.96% 0.359 No
f;::’:'ﬁ;f; 3.705% 1.514 No -2.36% -0.964 No
Class Editori -3.421% -0.762 No -5.92% -1.317 No

“3Considerando che i risultati ottenuti con il markeidel sono pressoché identici a quelli indicastianTabella 4.3.,
si & deciso di riportare nel capitolo solamentestjutima. In “Appendice” € riportata l&abella 4.3.bisove sono
sintetizzati i risultati ottenuti medianteniarket model
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Cofide -1.456% -0.650 No 3.58% 1.599 No

Conafi prestitd 3.048% 0.637 No 5.08% 1.062 No
Datalogic -0.200% -0.084 No -0.74% -0.311 No
E:r‘:s:ri 11.714% 11.432 No 1.07% 0.896 No
Dea Capital 0.880% 0.676 No 0.05% 0.035 No
Diasorin -0.998% -0.572 No 0.52% 0.295 No
Exprivia -2.422% -1.164 No 0.11% 0.051 No
Fidia -0.073% -0.032 No -0.22% -0.093 No
Gruppo Waste 3.383% 1.048 No -2.44% -0.755 No
Hera 0.775% 0.557 No 1.00% 0.719 No
I.M.A Industria

Macchine 2.021% 1.146 No -0.74% -0.417 No
Automatiche

Intek 1.477% 0.776 No 0.97% 0.511 No
Iren 0.498% 0.282 No -0.26% -0.150 No
Landi Renzo 0.275% 0.153 No -2.04% -1.135 No
Lventure -0.320% -0.105 No -0.63% -0.207 No
ni:fmont 0.629% 0.213 No 0.51% 0.174 No
Nice spa 0.830% 0.523 No -1.56% -0.981 No
::l"'ft’j“:'fa San 9 007% 0.426 No 0.37% 0.158 No
Sabaf -0.863% -0.602 No -0.78% -0.546 No
Saes Getters 1.260% 0.524 No -5.12%** -2.132 Si

Ternienergia 0.637% 0.312 No 3.21% 1.572 No
Zignago Vetro  3.951%** 2.411 Si 1.27% 0.777 No

Origine: Elaborazione propria. Sono contrassegnati da terisso (*), due asterischi (**) e tre asterischi*, i
rendimenti anormali significativi con una fiduciald0%, 95% e 99% rispettivamente. In verde sorideewziati i
rendimenti anormali significativi positivi, mentire rosso i rendimenti anormali significativi negéati

Dalla Tabella 4.3. si evince come l'evento di interesse non abbiacwn impatto significativo
nella pressoché totalita dei casi sia nel giornopdieno annuncio, ovverossia quello relativo alla
convocazione dell’assemblea in sede straordinadr lfintroduzione della clausola di voto
maggiorato, sia nel giorno del secondo annuncio¢ @uello di comunicazione dell'avvenuta
adozione della clausola medesima. Solamente pesagiata, vale a dire per “Zignago Vetro spa”,
si e rilevato un rendimento anormale significatjpositivo e pari al 3,95%) in corrispondenza della
prima Bvent Date Considerando invece la secorteleent Datesolamente per due societa si sono
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rilevati rendimenti anormali significativi. Sia nehso di “Cairo Communication spa” che di “Saes
Getters spa” tali rendimenti presentano segno nega sono di dimensione particolarmente
rilevante, cio volendo significare che I'adozionald clausola & stata percepita negativamente dal
mercato, con una conseguente distruzionghdreholder valuePer tutte le altre societa, I'evento
d’interesse pare non aver provocato alcun eff@ddgante nelle due date di annuncio.
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4.2.2. Aggregazione dei Rendimenti Anormali: analisi d&R3 e degli ACARSs.

Per valutare I'effetto dell’evento e fare delle smerazione generali non e sufficiente misurare la
significativita dell'impatto nella solaevent date Questo perché non e possibile escludere la
possibilita che, da un lato, le notizie sianodilér sul mercato qualche giorno precedente I'anoynci
e dall'altro, che ci sia una lentezza del mercatb niflettere le informazioni. Per tali motivi,
limpatto potrebbe essersi verificato leggermemteanticipo o leggermente in ritardo. Si rende
allora necessario estendere I'analisi a divergridili di giorni attorno a ciascun annuncio. Non
solo, al fine di eliminare la possibilita che iuiiati ottenuti dipendano da altri eventi, esogeaahi
endogeni, relativi alla singola impresa si rendeessario estendere l'analisi d’impatto a tutte le
imprese del campione d’indagine considerate insieme

Per far cio, la metodologia prevede che i rendimanbrmali osservati nei diversi intervalli
temporali event windowmulti-periodale) vengano aggregati secondo duerdes dimensioni:
temporale e spaziale. In particolare, come si iipato presentando T-test nel presente lavoro si

& scelto di seguire la metodologia proposta da ®athe Lo(1998%“ sulla base della quale si
procede prima di tutto ad un’aggregazione dei maedti anormali attraverso la dimensione tempo
per ciascuna societa, per poi aggregare ultericiené: misure considerando la dimensione
temporale e spaziale assieme.

E allora essenziale specificare meglio il concettoCumulative Abnormal Return (CAR) —
letteralmente, Rendimenti Anormali Cumulati — pam®emente introdotto, dal momento che si €
deciso di indagare I'evento di interesse in emant windowscomposta in piu periodi. Definiamo
CARi(t, 7,) come il rendimento anormale cumulatowla t, per I'impresai, dove 1< 1 < 1,< T,,

con T, e T, che rappresentano, € opportuno ricordarli, glieesit dell’'eventwindow prescelta. Pertanto, i

CAR dat; a1, sono semplicemente la somma dei rendimenti anotraassi inclusi. In formule:
CAR;(t17,) = Zifl AR;; ~ N(0; 6f (11, 73)) (11)

Si noti che nel caso in cai = 1, = t- ossia quando l'intervallo temporale si ridwm un singolo
giorno — il rendimento anormale cumulato coincide d rendimento anormale rilevato nel giorno
t. Nel presente lavoro si sono individuate 4 pertediporali di ampiezza diversa interni a ciascuna
event windowsulla base delle quali sono stati calcol&@iARsper ciascuna impresa. Individuando
cont = 0 I'eventdate gli intervalli temporali sono i seguenti:

» una finestra temporale di 11 giorni;§, t+5];

* due finestre temporali di 5 giorni-p, t-1] e [t+1, t+5];

* una finestra temporale di 3 giornt; I, t+1];

414 Cfr. CAMPBELL J., Lo A., MACKINLAY A., WHITELAW, R., op citata, p. 161.
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* una finestra temporale di 1 giornosf O], in cui si riduce il calcolo al rendimentocamale
rilevato nelleventdate™,

Essendo i rendimenti anormali cumulati il risultado una somma di determinati rendimenti

anormali, anch’essi si distribuiscono, sotto I'g&itnulla, H, come una “Normale” di valore atteso

nullo e varianza pari a?(z4,7,). Questultima & facilmente ottenibile moltiplicanta varianza

degli AR, per il numero degli ARs osservati nella specifioastra temporale:
0/ (11,72) = (t, — t; + 1)0?AR;; (12)

Tale valore e importante perché calcolandone léiceadquadrata si puo ottenere la deviazione
standard che rappresenta il denominatore deli#at che viene utilizzata anche per verificare la
significativita deiCARscalcolati nelle diverse finestre temporali.

A questo punto & possibile calcolare un’ulteriorssura di natura sintetica, ossia gli Average
Cumulative Abnormal Return&CARS$ — i.e. rendimenti anormali cumulati medi.

Gli ACARsrappresentano l'aggregazione dédR;(z; ,z) come ottenuti dall’equazione (11),
attraverso la dimensione spaziale, ossia tra lersé&vimprese indagate. Cio significa che una volta
calcolati i Rendimenti anormali cumulati a livelth singola impresa per ciascuna delle finestre
temporali su indicate, questi possono essere nresslazione tra di loro mediante il calcolo della
media aritmetica dei rendimenti anormali cumulalielimprese medesime. In formule:

1
ACAR(14,1,) = ;Z?Iﬂ CAR;(t4,7,) ~ N(0; var(ACAR(14,75)) (13)
Considerata la “normalita” della distribuzione deindimenti anormali cumulati, anche gli
ACAR(t4,T,) si distribuiscono come una Normale di valore sait@wullo e varianza pari a alla
somma delle varianze déUR;(t;,7z) di tutte le imprese osservate, diviso il quadragbrdimero
delle imprese medesime, 0$sfa

1
var(ACAR(ty,7,) = Nz évzlgiz(fpfz) (14)

Osservando I'equazione (13) risulta facilmentefiabile che per la finestra temporale piu breve,
ossia il caso in curi = 12 = 0 — i.e. 1-day window— si ottiene un valore che rappresenta

1> Sebbene la significativita dei rendimenti anormidévati nelle dueevent datesia stata gia sottoposta a “Test
statistico”, € bene evidenziare che questo & $tdto a livello di singola impresa. Pertanto, Iansiderazione delle
finestra temporale minima di un giorno si rendeessaria per indagare I'effetto dell’evento di ietexe nei giorni di
annuncio a livello aggregato, mediante il calcagldAverage Abnormal Return.

*®Assumendo che le event window dei 29 titoli indagan si sovrappongano, & possibile calcolare timaa degli
ACARssenza considerare i termini di covarianza, che qmwsii uguali a zero e non compaiono nella form@#.
MACKINLAY, A. C., op. citata, p.24.
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semplicemente la media dei rendimenti anormakvaifienell’event dateer tutti i titoli appartenenti
al campione, valore che & noto con la nomenclatur#verage Abnormal Return’AAR*".

Tutte le misure aggregate cosi calcolate, sone stattoposte al medesimo test d’ipotesi che si
condotto per testare la significativita dei rendimth@normali nelle duevent dateln particolare la

“Statistica Test” utilizzata perd@AR;(t:,1z) € 1a seguente:

CAR;(T1,72)

T-stat CAR=
O-l (TllTZ)

~N(0,1) (15)

Mentre la “statistica Test” utilizzata per verifieda significativita degldCAR (T4, T,) €:

ACAR ,
Tustat ACAR = (t172)  _ neo1y (16)

var(ACAR(14,72))

Il Test e stato condotto seguendo le medesime mnt@ddéscrittesupra con riferimento ai
rendimenti anormali. Di seguito si riportano inrf@ tabellare e in maniera sintetica, i risultati
aggregati ottenuti con itonstant mean return modekr ciascuna finestra temporale prescelta,
distribuiti per event date (Tabella 4.4). Al finewrificare I'ipotesi di partenza, viene riportdea
percentuale dCAR;i(t1 ,t2) negativi, ottenuta semplicemente dividendo, peruogndelle varie
finestre temporali, il numero dei CAR ,12) negativi per N, ossia per il numero di societa
appartenenti al campione indagato

Tabella 4.4.Percentuale dCAR;(tT; ,72) negativi, percentuale di CAR;(7;,72) significativi e valori ACARf,,1,) €
relativaT-stat*“*R distribuiti perevent date (constant mean return model)

% di CARj(T],Tz) % CARj(T],Tz)

Finestra temporale - T ACAR(ty, T,)* T-stat"AAR4
EVENT_DATE_1 (data convocazione assemblea)
event daté 41.38% 3.45% 0.374% 0.842
[t-5, T+5] 44.83% 6.90% -1.387% -0.942
[t-1,71-5] 58.62% 6.90% -1.457% -1.468
[t+1,T+5] 34.48% 3.45% -0.304% -0.306
[t-1,T+1] 34.48% 13.79% 1.781%** 2.315
EVENT_DATE_2 (data adozione voto maggiorato)
event daté 55.17% 6.90% -0.653% -1.470
[t-5, T+5] 44.83% 10.34% 1.185% 0.805

417

Cfr. CAMPBELL J., LO A., MACKINLAY A., WHITELAW, R., op citata, p. 161.
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[T-1,T-5] 41.38% 17.24% 1.706%* 1.719
[t+1, T+5] 51.72% 6.90% 0.132% 0.133
[t-1, T+1] 37.93% 6.90% 0.181% 0.236

Origine: elaborazione proprial | valori per i CAR(7: ,72) riportati in corrispondenza della finestra temperdi un
giorno (-day windoWy rappresentano rispettivamente la percentuale Rli #egativi day e la percentuale di AR
significativi nell’eventi date, mentre gli ACARE,, 7,) riportati in corrispondenza delleday windowappresentano
gli AAR, dover indica I'eventday. 2Si evidenziano in grassetto le percentualdR;(7;,7z) significativi pitl elevate
per ciascuna event date. * Sono contrassegnati con un asterisco (*) e dwisshi (**) i valori significativi con un
grado di fiducia al 90% e 95% rispettivamente. Géissi sono evidenziati in verde se posifhin grassetto sono
evidenziati i valoriT-stat"“*? che hanno superato il test di significativita.

La Tabella 4.4. consente di fare delle considerazioni importattiatto che le percentuali di
CAR(r1 ,r2) significativi siano cosi basse nella maggior pddiecasi denota che, nelle date in cui si
sono verificati gli annunci e in alcune delle deerfinestre temporali costruite attorno ad esse,
'evento non ha avuto un impatto rilevante. Cioalfermato dai Rendimenti anormali cumulati
medi (ACARS3, individuati nella quarta colonna della tabellgssi evidenziano che in
corrispondenza della maggior parte delle finestraporali indagate, I'effetto dell'introduzione
della clausola non é stato significativo. Tuttaei@, non implica che l'introduzione della clausdia
voto maggiorato non abbia prodotto alcun effetdatti, se si considerano i valori dei Rendimenti
anormali cumulati mediACARS misurati nella finestracfl, t+1] costruita introno alla primavent
date e nella finestratf5, t-1], ossia quella costruita considerando i 5 gign@cedenti il secondo
annuncio é evidente come questi siano, sulla beseisiiltati del Test, significativi al 95% e al
90%, rispettivamente. Cio e evidentemente dovutatéd che proprio in corrispondenza delle due
finestre temporali anzidette si rilevano le peroatitdi CAR(t1,12) significativi piu elevate. La
Tabella 4.4.fornisce anche due ulteriori evidenze di estremgortanza, strettamente connesse con
I'ipotesi di risultato formulata in partenza:

* irendimenti anormali cumulati medi significatiygiresentano segno positivo, e registrano i
valori piu alti in termini assoluti (+1,781% nei dlorni intorno al primo annuncio e
+1,706% nei 5 giorni precedenti il secondo annuycio

* i165,52% e il 58,62% dei titoli considerati ha tamdimento positivo nei due giorni intorno
al primo annuncio e nei 5 giorni precedenti il sewm rispettivamente;

Cio consente di evidenziare che l'introduzione alalausola di voto maggiorato ha generato, a
livello aggregato, un impatto positivo suibareholder value

| risultati ottenuti conducendo l'analisi mediantetilizzo del constant mean return modsbno
confermati da quelli ottenuti attraversaomlarket modelper i quali € inserita in “Appendice” una
tabella analogalfabella 4.4.bi9.
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4.2.3. Interpretazione dei risultati.

Lo studio condotto ha fornite diverse evidenze éhex questo punto opportuno sintetizzare
brevemente. La misurazione e analisi dei rendimamirmali ottenuti per ciascuna societa indagata
in corrispondenza delle due date d’annuncio haeswi@dto che nella quasi totalita dei casi non e
stato possibile rilevare effetti statisticamengngicativi. Tuttavia, cio non permette di concluee
che I'evento “introduzione della maggiorazione deitto di voto” non abbia avuto alcun impatto
sul benessere degli azionisti di minoranza. Partaet meglio I'effetto dell’evento di interesseesi
reso necessario passare da un’analisi puntualesia, agn’analisi condotta a livello di singola
impresa e di singolo giorno éventdate — ad un’analisi aggregata, cio comportando icalal di
ulteriori misuratori d'impatto: i “rendimenti anoah cumulati” (CAR9 e i “rendimenti anormali
cumulati medi” (ACARSs). In tal modo, si e potutorMeare l'impatto dell’evento depurando
I'indagine da diversi problemi di distorsione disuttati concernenti:

» la possibilita che il mercato filtri le notizie dabe giorno precedente I'annuncio o che ci sia
una lentezza del mercato medesimo nel rifletterentermazioni divenute di dominio
pubblico;

» la possibilita che i risultati ottenuti dipendan® altri eventi, esogeni od endogeni, inerenti
alla singola, specifica impresa.

| risultati che si sono presentati nel precedem@grafo consentono quindi di asserire che, come
anticipato, a livello aggregato I'evento di integesha generato umpatto significativo positivo
ossia che lintroduzione della maggiorazione detovmon ha danneggiato gli azionisti. E
estremamente emblematico che tale impatto sia stgistrato nell'immediato intorno della prima
event dateossia la data di convocazione dellassemble&]la finestra temporale immediatamente
precedente la secondavent date ossia la data in cui 'assemblea straordinariadbhberato
I'introduzione delle azioni a voto maggiorato.

Nel primo caso si tratta, di fatto, del momentocu il mercato viene per la prima volta a
conoscenza dell'intenzione della societa di introglun statuto la clausola di maggiorazione del
diritto di voto. Confrontando tale risultato coadsenza di significativita del “rendimento anormale
cumulato medio” registrato nedventdate corrispondente — cid che nellabella 4.4.¢é indicato
comeAAR; - appare evidente che I'effetto possa essere stétpato dal mercato, o, al contrario,
riflesso con un lieve ritardo. Questo risultatoo@messo al fatto che considerando una finestra di 3
giorni & piu probabile cogliere I'effetto sui codiiBorsa.

Nel secondo caso, la spiegazione per cui 'impadsitivo dell’evento si € manifestato nei 5 giorni
antecedenti Bvent datepotrebbe essere data prendendo a riferimento lacqare tipologia di
assetto proprietario che caratterizza la totalébedmprese appartenenti al campione d’indagine.
La presenza di un azionista di controllo — o, mitiati casi, di un controllo congiunto da partepli

197



azionisti legati da patti parasocfaft- titolare di un’elevata percentuale di partecipaeial capitale
sociale potrebbe aver generato in capo agli inleestoperanti sul mercato un’aspettativa di
adozione della clausola di maggiorazione del diritf voto, cio portando ad un’anticipazione
dell'effetto. Nella stessa direzione muove l'eviderdel minor grado di fiducia (90%) che si &
registrato in questo secondo caso rispetto al praome a significare che I'impatto c’e si stato, ma
esso e stato meno significativo rispetto alla pravent date

A questo punto, ricordando il giudizio sui limitellintervento del legislatore del 2014 che si e
espresso nel precedente capitolo e d’obbligo cerdamdividuare le ragioni che hanno spinto il
mercato a valutare positivamente l'introduziond’détuto delle azioni a voto maggiorato e che,
conseguentemente, costringono a rigettare l'ipotessi € posta inizialmente, ossia che I'evento i
guestione genera un effetto negativo sulle perfon@azionarie e, conseguentemente, determina
un depauperamento nella sfera economica degli igdidnminoranza.

Tali ragioni, di nuovo, sono in parte connesse allgucaratteristica peculiare che accomuna le
societa indagate: la presenza di assetti proprigacentrati e di un controllo gia saldamenteaell
mani di una famiglia imprenditoriale.

Partendo da tale considerazione, i risultati otiepossono essere spiegati richiamando gli aspetti
positivi che le azioni a voto potenziato in general quelle a voto maggiorato in particolare,
possono provocare qualora introdotti in un simintesto, aspetti ampiamente discussi nel
precedente capitolo. Prima di tutto, l'introduziaiedla maggiorazione del voto puo essere sfruttata
dall'azionista di controllo per reperire risorseingiegare nel finanziamento di nuovi progetti ® pe
risollevarsi da situazioni di crisi. Infatti, la mu@azione della maggiorazione del diritto di voto
consente, in prospettiva, a tale soggetto di rapidog — nell’'ipotesi in cui in statuto si sia pretei

la misura massima consentita dal legislatore -ufh@ro di voti esprimibili in assemblea, cosi che
egli sia maggiormente incentivato a ricorrere nuoeate al mercato dei capitali di rischio: infatti,
la diluizione della propria partecipazione a segdill'ingresso di nuovi soci, viene compensata dal
raddoppio dei voti. Secondariamente, l'istituteeBame pud consentire all’azionista di controllo di
diversificare maggiormente il proprio portafogliaducendo il livello di rischiofirm-specific
connesso al proprio investimento.

Infine, ed e forse questo I'aspetto piu rilevametrebbe essere proprio I'identita dell’azionista d
controllo a giustificare una simile reazione delroa¢o. Il fatto che nella quasi totalita delle sbai
indagate il controllo sia nelle mani di una fanmagiche da anni gestisce la societa e che,
probabilmente, ha anche maturato un “legame aft&ttnei confronti dell'impresa societaria
medesima, € un fattore che non pud non esseredevat).

In sostanza, si € avuto modo di illustrare ampiagmehe I'obiettivo dell'introduzione di azioni a
voto potenziato — e, quindi, anche delle azionovoiaggiorato che a tale categoria appartengono —

“18Dj tali caratteristiche si & gia fornita evidemsd primo capitolo, in particolare v. 1 1.3.3., €ah 1.1.
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in queste particolari realta societarie € quelleatisentire all'azionista di controllo di preservdr
suo indefinito e incontestabile controllo sullaisté, cosi da rendere ogni tentativo di scalati#eost
impossibile. La letteratura economica, come si@awmodo di constatare, ha motivato I'esigenza
dell'introduzione di azioni a voto potenziato prendo a riferimento il concetto grivate benefits

of control,implicitamente assumendo, in sostanza, un attewm#o opportunistico dell’azionista di
controllo. Sulla base delle considerazioni relataltidentita dell’azionista di controllo & allora
ragionevole dubitare che nella maggior parte detheieta a controllo familiare, la famiglia
imprenditoriale di riferimento operi in maniera @pfunistica, con la sola prospettiva di sfruttae |
lacune lasciate dal legislatore in termini di prad@e degli azionisti di minoranza. | risultati kel
studio, insomma, potrebbero essere corroboratiadaltione di un diverso punto di vista, quello
per cui l'azionista di controllo agisce con I'oltievd di incrementare il valore della societa,
implementando la suadiosyncratic vision”,vale a dire la sua visione imprenditorfdfe In tal
senso, l'adozione del voto maggiorato in societatige di quelle indagate, potrebbe essere stata
percepita positivamente dal mercato proprio pernhgrado di blindare ulteriormente il controllo
della famiglia di riferimento, di garantire statlinegli indirizzi societari cosi consentendo, taér
via, che la societa continui ad operare nell’'otttiarealizzare la visione imprenditoriale della
famiglia medesima.

A fianco a tali considerazioni teoriche € opport@widenziare, come si € piu volte precisato nel
corso della trattazione, che il “beneficio del vetaggiorato” richiede minori esigenze di tutela
rispetto all’istituto del voto plurimo poiché liemnente accessibile da qualsiasi azionista. Si sono
tuttavia anche messe in luce, nel precedente tapdtrune lacune normative che hanno in parte
ingenerato I'aspettativa negativa sui risultati’ésfentstudy

Come si ricordera la principale mancanza e stadaviduata nel non aver fissato, ai fini della
maggiorazione del diritto di voto, oltre ad un liemiminimo di detenzione, anche un limite
massimo. La possibilita di introdurre una fineggmporale piu lunga ai fini dell'ottenimento della
maggiorazione puo infatti impedire, da un puntwidia pratico, I'accesso al beneficio medesimo
da parte deglazionisti estranei al controlloTale rischio e stato sopperito, nella totalita chesi
indagati, dall’autonomia statutaria. Tutte le stiieggetto del campione hanno infatti fissato il
vesting periodnella misura minima stabilita dal legislatore {@ési), cosi da incentivare libng-
term commitmentegli azionisfi*>. Essendo tale informazione contenuta nella refeziche gli
amministratori devono mettere a disposizione dei pama della data di riunione dell'assemblea,
guesta e stata sicuramente presa in consideradaglieinvestitori, cosi da poter essere considerata
come una delle motivazioni che hanno spinto il m&ra@ valutare positivamente tale introduzione.

19 Cfr. GOSHEN Z. & HAMDANI A., 2016. “Corporate Control and Idiosyncratic \ist in The Yale Journal of Law,
125, p. 563.

20 gj & giunti a tale conclusione tramite I'analisigh statuti delle singole societa, accessibillalaezione Investor
Relations dei rispettivi siti societari.
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Una simile previsione, infatti, evita di imporre gccessivo onore di illiquidita agli azionisti di
minoranza, elemento che potrebbe avere effetti tvegsull’appetibilita delle azioni per gli
investitori finanziari e istituzionali e, quindigpil mercato.

Pertanto, cumulando le caratteristiche in terminasketti proprietari delle societa indagate, gli
aspetti economici positivi sopra richiamati ad esgettamente connessi e le caratteristiche delle
azioni a voto maggiorato cosi come risultano dadiabinazione delle disposizioni di legge e delle
disposizioni statutarie, si puo, forse, piu agevaite comprendere la ragione per cui le risultanze
dell'indagine portino a concludere che il mercato ihtravisto nelladozione dello strumento in
esame piu che un rischio, un’opportunita. Gli a@tmli minoranza hanno, in sostanza, accettato la
restrizione futura dei loro diritti - restrizionée si verifichera al momento della maturazione del
beneficio in capo all’azionista di controllo — nadipettativa di massimizzare la propria ricchezza,
valorizzando, di fatto, i vantaggi connessi alleoaz a voto maggiorato. Delle considerazioni
ulteriori si rendono necessarie.

In primo luogo, € necessario evidenziare che &ix@lmente recente adozione del voto maggiorato
da parte delle societa italiane ha costretto adirail’analisi d'impatto ad una valutazione di krev
periodo. Solamente il tempo consentira di verigcaegli anni a venire se I'aspettativa positiva del
mercato sara confermata o meno dai risultati, imité di creazione di valore, che le societa che
hanno introdotto la maggiorazione del diritto diovzeealizzeranno nel lungo periodo.

Inoltre, € opportuno rimarcare ulteriormente clamdlisi ha riguardato per la quasi totalita societa
gia caratterizzate, prima dell'adozione dell’isiitwle quo,dalla presenza di un controllo stabile,
societa in cui, in sostanza, poco o nulla sarellpeb@to in termini dgovernancenella situazione
controfattuale, ossia in caso di mancata introchezidella maggiorazione del diritto di voto. Cio,
non solo consente di spiegare meglio I'esistenzandeffetto positivo — posto che tale strumento
potra essere utilizzato, come si € avuto modo dileexziare, per effettuare ricapitalizzazioni
efficienti e dare maggiore liquidita al titolo — rparmette anche di evidenziare che tale risultato
non puo essere esteso ad altre realta societarie.

Alla luce di cio, viene spontaneo interrogarsi ssec accadrebbe se I'evento “introduzione della
maggiorazione del diritto di voto” riguardasse staeidiverse nelle quali € pur possibile che esso si
verifichi, come ad esempio societd con un contraileno stabile e solido o comunque,
caratterizzate dalla presenza rilevante di min@anmappresentate da investitori istituzionali
soprattutto esteri, visto il loro maggior gradgodesenza rispetto agli investitori nazionali; .

Occorre evidenziare che sebbene la necessita rddurte la maggiorazione del diritto di voto
mediante una modifica statutaria e, quindi, passaper i quorum rafforzati dell’assemblea
straordinaria, rappresenti gia da se un deterahigna simile proposta — come conferma proprio il
dato sulle caratteristiche proprietarie delle s@cimdagate — la presenza di un “nocciolo” di
controllo meno esteso, ma comunque “di controliehyde necessario tenere in considerazione che
anche in tali societa potrebbe, in futuro, essd#redotto il voto maggiorato.
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La maggiore instabilita degli assetti proprietarilae forte presenza di investitori istituzionali,
potrebbero allora far emergere degli effetti foréene negativi sul valore del titolo. Infatti, il
giudizio negativo manifestato dagli investitoritiszionali rispetto a tale meccanismo - che in Bimi
contesti trasformerebbe un controllo di fatto incamtrollo di diritto deglincumbents rende lecito
attendersi, in occasione dell’evento, numeroseazpeni di disinvestimento da parte dei medesimi,
con un conseguente riflesso negativo sul corstitdgidi tali societa.

Lo stesso potrebbe dirsi per quelle grandi so@atibliche quotate nelle quali si sono intrapresi da
tempo dei processi di privatizzazione che non spa, ancora giunti a compimento. In tal senso é
opportuno richiamare brevemente quanto detto nesocalel primo capitolo dibattendo di
“contraddizioni di politica legislativa”. In quellsede si &€ detto che uno dei principali obiettila a
base dell'introduzione della maggiorazione del v&iato proprio quello di contribuire alle finanze
statali, in particolare per alienare ulteriori adidi ENEL e ENI senza perdere la maggioranza di
fatto in assemblea. Allo stesso tempo, si & ansBerwvato come tale obiettivo potrebbe non essere
realmente raggiungibile mediante l'istituto medesirpoiché I'alienazione di ulteriotranchesdi
partecipazioni avverrebbe ad un prezzo piu basste-abbassamento dipendendo dal fatto che le
azioni che si vorrebbero vendere attribuirebbekrma@mento della vendita e per almeno due anni,
un potere di voto inferiore — con un conseguenteomincasso e che, in un ottica di medio-lungo
periodo, I'eventuale alienazione comporterebbe inmrdizione dei flussi di cassa derivanti dalla
percezione dei dividendi, notoriamente alti nelditche di tali societa. Se a queste considerazion
si aggiunge che nelle societa partecipate quotaeattecipazione statale si attesta in genere su
misure comprese tra il 20% e il 36%con una forte rappresentanza delle minoranze da pa
investitori istituzionali attivi, & lecito attendgranche in un simile caso degli effetti negativi.

In conclusione, sebbene i limiti, in termini di ‘@egfito”, dell'analisi condotta non consentono di
generalizzare i risultati ottenuti e spingono atrirogarsi su “cosa” potrebbe accadere in diversi
contesti societari in caso di introduzione dellaggiarazione del voto, essi lasciano spazio ad un
importante riflessione. Il fatto che, a quasi trmiadall’entrata in vigore della “mini-riforma”, la
quasi totalita delle societa che hanno introdattstatuto la clausola di voto maggiorato presenta
assetti di controllo molto stabili evidenzia chestla maggiorazione del voto sia stata concepita,
contrariamente alle esigenze “dichiarate” dal lkegtse, nell’ottica di favorire determinati grujpgti
controllo, con l'obiettivo non tanto di attrarrd givestimenti stranieri, quanto, piuttosto, ditave

la perdita delle attivita produttive originariamestabilitesi nel nostro Paese.

421 Esemplificando: in ENI I'azionista pubblico deteeattualmente il 30,1% del capitale, mentre il 666Xel capitale
e nelle mani di investitori istituzionali (vhttps://www.eni.com/it |T/azienda/governance/azitirpag¢; in ENEL lo
Stato detiene un partecipazione del 23,59%, ibressendo di pertinenza del mercato - piccoli risetori, grandi
investitori istituzionali esteri come Blackrock Inc e investitori professionali minori
(v. www.consob.it/main/documenti/assetti/semestre 1-2017467 _TVotDich.htm)l
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4.3. Un’analisi del turnover dell’azionariato: evidenze empiriche sulla rispost degli
investitori istituzionali all'introduzione della ma ggiorazione del voto.

4.3.1. Alcune evidenze dalle assemblee introduttive del maggiorato

Lo studio empirico appena condotto ha consentito irdlagare [|'effetto netto prodotto
dallintroduzione delle azioni a voto maggiorata jee generalita degli azionisti di minoranza, tra
cui anche, quindi, gli investitori istituzionali ggenti nell’azionariato delle societa che I'hanno
introdotto. A fianco a tale valutazione, che hataior all’evidenziazione di un impatto positivo, e
interessante proporre un’analisi — sicuramente nadfieabile da un punto di vista metodologico di
guella poc’anzi condotta, ma comunque interesspeatde considerazioni che consente di fare —
concernente la dinamica dell’azionariato nell'imrdi quegli stessi eventi precedentemente
analizzati, vale a dire:

* la data di convocazione dell'assemblea chiamatae@ddre sull'introduzione del voto

maggiorato;

* la data di adozione della clausola di maggiorazaelairitto di voto.
Per far cio, si sono prese a riferimento le vamiaizintervenute nelle “partecipazioni rilevanti”,
dalle quali é stato possibile ricavare un indicatdr “turnover’ funzionale a rintracciare eventuali
azioni di risposta intraprese dagli “azionisti véati” e, tra questi, dagli investitori istituzidnaa
seqguito dell'introduzione del voto maggiorato. Q00 consentire, con tutti i limiti del caso, di
evidenziare l'esistenza e, eventualmente, la direzdi tali reazioni con riferimento specifico, per
alla singola realta societaria. In sostanza, Igeadi questo secondo tipo di indagine empirica e
quello di verificare se alle aperte critiche masii&e dagli investitori istituzionali nei confronti
dell'intervento del legislatore del 2014, si siaaifiancate delle reazioni maggiormente concrete,
consistenti, al limite, in operazioni di disinvesénto. Coerentemente ai risultati ottenuti mediante
I'eventstudy e lecito attendersi 'assenza di tali operazi@iiperiodi circostanti ai due annunci.
Prima di entrare nel dettaglio del indagine antajebccorre evidenziare che sicuramente delle
reazioni negative si sono manifestate in sede giayazione della delibera introduttiva del voto
maggiorato, cid evincendosi dall’analisi degli eslelle votazioni contenuti nei verbali delle
relative assemblee straordinak@corre evidenziare la mancanza di osservazioaiivamente a 3
societa — Fidia spa, Openjobmetis spa e Technogyama ka mancanza dei dati € dovuta
all'impossibilita di reperire - sia nei siti socet, sia negli archivi della Consob e di Borsaidiiah -
i verbali relativi alle specifiche assemblee.
Cio non desta particolari problemi, posto che hpaéone e particolarmente ampio e che per due di
tali societa — Openjobmetis spa e Technogym spaenteali confronti con i risultati ottenuti
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dall’event studyon avrebbero potuto essere comunque effettuata la loro non inclusione nello

studio medesimo. Dei risultati ottenuti si da evzT abella 4.5%%2

Tabella 4.5. Esito votazioni relative all'introduzione della clausola statutaria di voto maggiorato.

Capitale votante

Capitale sociale

Societa Favorevoli (%) Contrari (%)* Astenuti (%) rappresentato in azionista/i di controllo
assemblea (%) (%)

Amplifon 69.90% (57.32%) 30.1% (24.68%) - 82.10% 54.00%
Arnoldo Mondadori

89.34% (65.86%) 10.66% (7.85%) - 73.72% 53.06%
Editore spa
Astaldi 71.47% (53.63%) 28.53%(21.40%) - 75.03% 52.52%
Cairo

99.87% (78.47%) 0.123% (0.09%) - 78.57% 72.88%
Communication
Carraro spa 100.0% (65.30%) 65.30% 44.09%
Centrale del latte

100.0% (65.30%) - - 63.05% 57.31%
d'Italia
Class Editori spa 100.0% (70.81%) - - 70.81% 60.72%
Cofide 94.24% (54.83%) 5.76% (3.35%) - 58.18% 51.92%
Condfi prestito spa 100.0% (56.13%) 56.13% 51.31%
Datalogic spa 100.0% (83.92%) 83.92% 64.65%
Davide Campari

76.05% (61.78%) 23.93%(19.44%) 0.02% (0.01%) 81.24% 51.00%
Milano spa
Dea Capital 93.93% (58.34%) 6.05% (3.75%) 0.02% (0.01%) 62.10% 58.13%
Diasorin spa (*) 73.34% (60.46%) 26.35% (21.94%) 0.31% (0.02%) 82.42% 65.10 %
Exprivia spa 100.0% (50.50%) 50.50% 49.89%
Fidia spa
Gruppo Waste Italia

100.0% (50.61%) - - 50.61% 44.01%
spa
Hera spa (*) 81.61% (60.95%) 18.22% (13.61%) 0.17% (0.13%) 74.69% 56.65%
I.M.A. Industria
Macchine 76.19% (60.26%) 20.57% (16.27%) 3.23% (2.53%) 79.06% 66.22%
Automatiche spa
Intek group spa 97.84% (46.09%) 2.16% (1.02%) - 47.11% 45.75%
Iren spa 79.45% (57.78%) 19.63% (14.29%) 0.91% (0.66%) 72.73% 35.54%
Landi Renzo spa 86.73% (59.11%) 13.27% (9.04%) - 68.15% 54.66%
Lventure Group spa 100.0% (43.76%) 43.76% 39.99%
Maire Tecnimot spa 87.62% (66.71%) 12.38% (9.43%) - 76.14% 55.02%
Nice spa 99.59% (81.07%) 0.40% (0.33%) - 81.40% 69.45%
Openjobmetis spa
Poligrafica San

100.0% (45.07%) - - 45.07% 45.07%
Faustino spa

22 Nelle societa contrassegnate da un asterisce (Spicentuali relative al soggetto controllanteosibmisultato della

somma delle partecipazioni rilevanti detenute daragti legati da un patto parasociale..
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Sabaf spa 90.60% (51.48%) 9.40 % (5.34%) --- 56.82% 30.72%

Saes getters spa 95.17% (50.58%) 4.83% (2.57%) 53.17% 50.23%
Technogym spa

Ternienergia 99.94% (62.97%) 0.06% (0.04%) 63.01% 46.78%
Zignago vetro 93.32% (65.20%) 6.68% (4.67%) - 69.86% 65.00%

Origine: Elaborazione propria (fine maggio 2017). Dati rdiatai verbali assembleari reperiti ssiti internetdelle
singole societa, ove disponibilt.Le percentuali indicate fuori parentesi sono itiéeal “capitale votante rappresentato
in assemblea mentre quelle indicate tra parentesi danno ewddedel peso percentuale dei favorevoli, contrari e
astenuti sul capitale sociale.

| dati raccolti sono estremamente significativiegp la dove si confrontino quelli riportati nella
colonna denominatacapitale sociale azionista/i di controll®6)” con quelli relativi alla colonna
dei voti favorevoli, da tale confronto emergenddeuitienza rilevante: nella pressoché totalita dei
casi la percentuale dei voti favorevoli espresstumzione del capitale sociale (il dato indicata tr
parentesi) € estremamente vicina alla percentuglartecipazione al capitale sociale propria del/i
socio/i di controllo. Se a tale considerazione ggiangono i dati relativi ai voti contrari si puo
notare come l'approvazione del voto maggiorato abbcontrato una forte opposizione da parte
della quasi totalita degézionisti estranei al controlldn particolare, dall’analisi delle tabelle degli
azionisti intervenuti in assemblea riportate ire@#lto ai verbali assembleari e ai rendiconti soitet
delle votaziorii?® rivela che i voti contrari siano stati espressasitesclusivamente da “investitori
istituzionali” — in proprio e mediante gli strumedella “sollecitazione e/o raccolta di delegtfé”

cio dando prova, di nuovo, dell’aperto contrastmifestato da questa categoria di soggetti verso
l'istituto in esame.

In conclusione, agli atteggiamenti di aperta caiticerso l'introduzione delle azioni a voto
potenziato manifestati dagli investitori istituzadn “di peso” in occasione dell’intervento del
legislatore del 2014 si sono affiancati fenomenfattivismo difensivo” nella quasi totalita delle
assemblee straordinarie convocate dalle societaadhmygi hanno optato per l'introduzione della
maggiorazione del diritto di voto.

2 Tali documenti - che non vengono riportate pertagei di appesantire eccessivamente la trattaziorsene
facilmente accessibili dalla sezione “Investor Rels” dei vari siti societari.
424 Ex artt. 136 e 141 del Tuf, nell'ordine di citazé
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4.3.2. Dati, costruzione dell'indicatore e limiti dell'irajine.

Ci si chiede ora, riprendendo quanto anticipataiatiente, se a questi fenomeni di “attivismo
difensivo” si siano accompagnate delle reazioneridti da parte della medesima categoria di
soggetti, consistenti, in sostanza, in una riduzidella propria percentuale di partecipazione al
capitale sociale, il seguente ragionamento consdatei comprendere la ragione per cui ci si sta
ponendo tale interrogativo nonostante le risultatedBeventstudyabbiano denotate che la reazione
del mercato sia stata nel complesso positiva:

e da un lato, l'introduzione dell'istituto in esamepercepita dagli investitori istituzionali
come un “peggioramento” della qualita della govao®a societaria e, quindi, come un
incremento del livello di rischio connesso al propnvestimento;

» dallaltro, listituto in esame € in grado di geasx - nel momento in cui il beneficio del voto
doppio viene a maturazione e, contemporaneameptdti ®sclusivamente al socio di
maggioranza — una forte riduzione del potere diuerfza degli investitori istituzionali
medesimi.

Tutto cio puo allora essere contemperato mediaméeriduzione del proprio “coinvolgimento” nel
capitale di rischio dell’emittente quotato.

Entrando maggiormente nel dettaglio della dinanei@lutiva delle partecipazioni rilevanti, questa
e stata ricostruita mediante la rielaborazioneedé@iformazioni contenute nelle comunicazioni
ricevute dalla Consob e dalle societa emittenti lrdweno introdotto il voto maggiorato e effettuate
ai sensi dell’art. 120 del Tuf, prendendo a rifeento una finestra temporale ridotta (d’ora in poi
“periodo di riferimento”) che inizia dai 10 giorprecedenti la data di convocazione dell'assemblea
per l'introduzione del voto maggiorato e culminasdssantesimo giorno successivo alla data di
approvazione della relativa delibera assembleare.s8elto di prendere a riferimento una finestra
temporale minore nella fase antecedente il primwacio, poiché e difficile che, allontanandosi
ulteriormente dalla data in cui per la prima vddtanotizia € comunicata ufficialmente agli azionist
eventuali variazioni nelle partecipazioni rilevapbssano essere state motivate dall’'evento in
esame. La significativita dei risultati dell'indagi che saranno di seguito commentati, deve essere
contemperata dalla presenza di diversi limiti,etjidto elencati:

i) Le operazioni di investimento/disinvestimento deigivestitori istituzionali possono
essere state influenzate da altri eventi e ciroastaspecifici della societa oggetto
d’'indagine avvenuti all'interno del “periodo dieifimento”;

i) Gli obblighi di comunicazione delle variazioni danpecipazioni rilevanti sorgono al
momento del superamento di determinate s&gli€i® comportando il rischio che

425V, capitolo 2, 1 2.4.3., nota 283.
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eventuali operazioni di investimento/disinvestineen¢alizzate nell'intorno delle date
suddette non vengano catturate dall'indicatore;

iii) Il nuovo testo dell’art. 120 del Tuf, come moditicadal decreto competitivita, ha
elevato la soglia della rilevanza al 5% per le P&ib, aggravando — viste anche le non
rilevanti dimensioni degli emittenti apparteneritcampione d’indagine — il rischio che
la presenza di investitori istituzionali in maniaignificativa e eventuali variazioni della
partecipazione da questi detenuta non oltrepassaletisoglia non vengano rilevate
dall'indicatore;

iv) L'assenza di investitori istituzionali titolari dpartecipazioni rilevanti all'interno
dell'azionariato della societZ.

Nella Tabella 4.6 riportata a pagina seguente si da evidenza dali@aioni nelle partecipazioni
rilevanti intercorse nel “periodo di riferimentaipn includendo nell’elenco le societa per le quali
nessuna variazione € stata rilevata. Ai fini di amglior comprensione delle dinamiche evolutive
degli assetti proprietari, il “periodo di riferimri € stato scomposto in dsab-periodi:

* |l primo che va dal quindicesimo giorno di calendantecedente la data di convocazione
dellassemblea e che, per esigenze di semplificgzaella trattazione, € indicato in tabella
con la seguente diciturapériod_ 1. La sua ampiezza puo variare da una societatadla
dipendendo dalla distanza temporale tra la datvdso di convocazione dell’lassemblea e
la data di adozione;

* |l secondo, che ha durata di fissa 60 giorni dewdhrio e inizia a decorrere dal giorno
immediatamente successivo alla data di adozionéa dd#libera assembleare e che,
coerentemente alla nomenclatura sopra definitagdieato con I'espression@ériod 2.

Tale ripartizione, si rende necessaria per meiterevidenza le variazioni che si sono registrate
prima dell’'approvazione del voto maggiorato, in momento in cui, cioe, c’erano ancora delle
incertezze circa I'approvazione del voto maggioratcc’era la possibilita per gli investitori
istituzionali di “far sentire la propria voce” irorso di assemblea — come, tra I'altro, si € giasmes
in evidenza nelld3abella 4.5.

4% |n particolare, all'interno del “periodo rilevafiteon risultavano esistenti azionisti titolari digpecipazioni rilevanti,
diversi dal socio di controllo, nelle seguenti st&i Fidia spa, Gruppo Waste Italia spa, |.M.A.ustdia Macchine
Automatiche spa e Zignago Vetro.
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Tabella 4.6 Turnoverazionisti rilevanti nel “periodo di riferimentotvariazioni distribuite per sub-periodo.

Period_1 Period_2
Societa Inv. Istituzionale Pre Post % Var Inv. Istituzionale Pre Post % Var
Amplifon FMR LCC 4.92% 2.08% -57.73%
PIONEER ASSET
Astaldi - - - - MANAGEMENT SA 5.07% 4.92% -3.04%
INDEPENDENT
Campari FRANCHISE PARTNERS  2.02% 1.56%  -22.99%
LLP
THREADNEEDLE
Exprivia ASSET MANAGEMENT  2.02% 0.00%  -100.0%
LTD
Hera COMUNE DI MODENA 9.82% 6.86%  -30.13%
Landi IMPAX ASSET
MANAGEMENT 2.64% 1.90% -27.80% - == ===
Renzo GROUP PLC
Maire
, BESIX GROUP SA 2.09% 1.94% -7.27%
Tecnimont
Nice e 3.28%  257%  -21.8%
Openjob
P i ] o — — o QUAESTIO 0% 9% +100.0%
metis INVESTMENTS S.A.
_—— DAEA:L‘; ;L;J;N’fjvg 15.01% 14.83%  -1.20%
Variazione media -27.80% -21.49%

Origine: elaborazione propria. Dati estrapolati dall'asiadielle comunicazioni di partecipazioni rilevamibntenute nel
database della Consob, disponibile al seguentevimkv.consob.it./main/societa_guotate/partecipazioni

Come si evince dai dati riportati in tabella, doesle evidenze che meritano di essere considerate.
In primo luogo, sono relativamente pochi i cascui nell'intorno degli eventi considerati si sono
verificati fenomeni di investimento/disinvestimertbe, avendo determinato il superamento delle
soglie previste dall’art. 120 del Tuf, abbiano camigto una modifica rilevante: solamente per 10
societa sulle 31 analizzate (il 32,3% dei casBasio rilevate delle variazioni nelle partecipazioni
rilevanti e solamente per una di queste la variez® intercorsa nel periodo compreso tra la data di
convocazione dell'assemblea e la data di svolgimeleila medesima. In secondo luogo, appare
significativo il fatto che le variazioni che si sorilevate attengano tutte — con I'eccezione dinjoia
riportato per Openjobmetis spa — ad operazioniigindestimento, alcune delle quali di rilevante
dimensione, con, in generale, una variazione medgativa pari al 21,49% nei sessanta giorni
successivi all'introduzione del voto maggioratol 2 480% nel sub-periodo precedente. Sulla base
di tali risultanze non si puo sostenere che glestitori istituzionali abbiano reagito all'introdone

del voto maggiorato mediante I'esercizio di queliee si & sopra definita come “opzioneedit’,

cio essendo sicuramente evidente dal fatto chemsolte in un unico caso su 31 si e registrato
'azzeramento della partecipazione. Il fatto chpdacentuale di disinvestimenti significativi ribsv

sia cosi bassa e il fatto che questa potrebbeesareora piu bassa, non essendo possibile escludere
che le operazioni di disinvestimento registratencistate poste in essere per motivi diversi e
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ulteriori a quello che si € ipotizzato, possoneessomungue considerati dei risultati significiativ
in quanto tendenzialmente coerenti con le risubashel’event studyPer comprendere meglio tale
affermazione, occorre evidenziare che i limiti Gedlicatore che si e costruito diventano rilevanti
nel momento in cui nel “periodo di riferimento” rEgistri un’elevata frequenza di variazioni nelle
“partecipazioni rilevanti”. Dal momento che taleduenza € bassa (il 32,3%) e che le variazioni
intercorse possono essere il risultato di everrigri, si puo concludere che il tendenziale
atteggiamento critico degli investitori istituzidneerso I'adozione di meccanismi di rafforzamento
del controllo non é stato accompagnato dalla reaziestrema” rappresentata dall’uscita dalla
societa, ovvero dalla reazione “minore” di riduzatella partecipazione.

Tuttavia, occorre rimarcare ulteriormente cio chedagine condotta non dice, ovverossia che
ulteriori e maggiormente numerosi fenomeni di disstimento o di investimento potrebbero
essersi manifestati nell'intorno di quelle stesagednon venendo catturati dall'indicatore che si e
costruito. Un’analisi maggiormente significativajr@bbe potuto essere realizzata qualora fosse
stato presente all'interno dell’'ordinamento un nae&ismo in grado di garantire agli emittenti
quotati la possibilita di identificare i propri amisti e, agli intermediari di trasmettere velocetse

le informazioni relative agli azionisti medesimel®ene il diritto di identificazione degli azionjst
indipendentemente dalla quota di partecipazione capitale sociale, fosse gia previsto
dall’'ordinamento nel “periodo di riferimento”, essgpa — ed € — subordinato a due condizioni:
inserimento di una previsione statutaaa ho¢ l'assenza di un espresso divieto da parte dei
singoli azionisti alla comunicazione dei propriitfdt Il fatto che nessuna delle societd esaminate
abbia adottato tale previsione ha impedito, sostimente, di estendere l'analisi della dinamica
dell'azionariato alla generalita degli azionistiragei al controllo. Cido non appare un problema
rilevante, in quanto della reazione degli azionitminoranza in generale si &€ gia data contezza
mediante la realizzazione delentstudy

427 | "art 83-duodeciesprimo comma, Tuf, dispone ch®©te previsto dallo statuto, le societa italiane cazioni

ammesse alla negoziazione con il consenso deltemét nei mercati regolamentati o nei sistemi rtatétrali di

negoziazione italiani o di altri Paesi dell'Uniorfeuropea possono chiedere, in qualsiasi momentore aeri a
proprio carico, agli intermediari, tramite un degtaio centrale, i dati identificativi degli aziosii che non abbiano
espressamente vietato la comunicazione degli stesfiamente al numero di azioni registrate sui ttaad essi
intestati”.
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4.3.3. Azioni a voto maggiorato, investitori istituzionalrapporti di potere: evidenze
empiriche e considerazioni conclusive.

Un ulteriore dato che si é deciso di indagare, ttatreente connesso con l'impatto della
maggiorazione del diritto di voto nella sfera deghionisti “attivisti”, attiene alla misurazione
dell'effetto di diluzione della partecipazione daegti posseduta determinatosi a seguito della
maturazione del voto maggiorato per le azioni deibnista di controllo iscritte nell’elenco speeial
predisposto dalla societa.

Due precisazioni, strettamente connesse tra lorenslono necessarie. primis, come si € gia
anticipatosuprg la totalita degli emittenti quotati che hannoradiptto il voto maggiorato ha
previsto un periodo di possesso continuativo cdiertie con quello di durata minima previsto dal
legislatore, ovverossia 24 mesi dalla data dizsmnie nell’elenco speciale.

Secondariamente, considerando le date in cui le gacieta hanno introdotto in statuto la clausola
di maggiorazione del diritto di voto € emerso cb&mente in un limitato numero di casi — al
tempo in cui si e realizzata I'indagine, vale adine maggio 2017 — il termine per la maturazione
del “beneficio” in esame e giunto a scadenza, miplicando un ridimensionamento del campione
oggetto d’'indagine: solamente in cinque societdrsaotuno, infatti, ilvesting perioddi 24 mesi
previsto dallo statuto € maturato, cio dipendendo solo dalla data di introduzione della clausola
statutaria, ma anche dal momento di effettiva EuBizione del “regolamento del voto

maggiorato” e dell'*elenco speciale” da parte degtiani amministrativi delle singole societa.
Anche in tal caso, essendo le informazioni disptinibmitate agli azionisti titolari di
“partecipazioni rilevanti”, l'analisi si € conceata su quest’ultime, purtuttavia potendosi
generalizzare con maggior sicurezza le considemaziee saranno di seguito fatte.

Dell'alterazione dei rapporti di potere tra sociseguito della maturazione del beneficio della

maggiorazione, viene data evidenza nella tabgagina seguentd &bella 4.7).

Tabella 4.7. Effetto del voto maggiorato: Alterazione nei ragpati potere tra socio di controllo e investitori
istituzionali (fine maggio 2017).

Azionista di a a Investitore a 2
Societa Pre Post % Var Pre Post % Var

controllo istituzionale

AMPLITER NV FMR LCC 4.92% 2.08% -57.73%
Amplifon (FORMIGGINIANNA  54.84% 66.46% 21.17%  TAMBURI INVESTMENT

MARIA) PARTNERS SPA 4.03% 2.83%  -29.81%
Astaldi FIN.AST SRL 52.53% 69.06% 31.47% FMR LCC 9.78% 4.74% -51.58%
Davide

. ALICROS SPA. 51.00% 64.22% 25.92% CEDAR ROCK CAPITAL 7.61% 9.52% 25.03%

Campari
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ARAB DEVELOPMENT

Maire ESTABLISHMENT 10.00% 6.99%  -30.11%
GLV CAPITAL SPA 54.20% 76.70% 41.51%
Tecnimot (ARDECO)

SCHRODERS PLC 4.98% 3.48% -30.18%

Technogym ALESSANDRI NERIO 60% 75% 25.00% ARLE CAPITAL 11.25% 7.03% 37.51%
(] 0 . (] . 0 B 0 - . 0
ay PARTNERS LIMITED

Origine: elaborazione propria. Dati raccolti dall’elencpesiale degli azionisti rilevanti che hanno ottenda
maggiorazione del voto disponibile sul sito interdé ciascuna societa e dalle comunicazioni di azone delle
partecipazioni rilevanti effettuate verso la Consbb valori indicati esprimono la percentuale di paipazione in
funzione dekapitale votantémmediatamente prima e dopo la maturazione d&l m@ggiorato.

La tabella mostra chiaramenfenpatto della maturazionalel beneficio del voto maggiorato in
termini di variazione dei rapporti di potere tracisdlevanti. In particolare, allincremento della
percentuale di capitale votante detenuta dal sticamntrollo si accompagna nella totalita dei casi
indagati un decremento piu che proporzionale deflecentuale di capitale votante detenuta dai
principali azionisti — i.e. azionisti titolari dina partecipazione rilevante — estranei al contr@io

e facilmente intuibile se si considera la formuta cui € calcolata la percentuale di partecipazione
al capitale votante:

P’ = %* 100
dove P, rappresenta la percentuale di partecipazione dgb seesimo,v; il numero dei diritti di
voto da esso possedut®¥ d totale dei diritti di voto che costituisconodld. capitale votante.

E evidente che nel momento in cui il numero dei gotnplessivamente esercitabili in assemblea
aumenta a seguito della maturazione del benefgio@to maggiorato il valore V, al denominatore
nella formula, aumenta. In tal caso, per il sotie matura il diritto alla maggiorazione, a fronte d
tale diminuzione si verifica un contemporaneo aumetel numero di voti a sua disposizione
mentre per il socio che resta estraneo a tale amture non si verifica alcuna variazione. Cio
spiega perché, in termini assoluti, la variazioeecpntuale del “peso assembleare” subita dai soci
che non abbiano usufruito della maggiorazione aresibilmente superiore rispetto a quella subita
dai soci che della maggiorazione invece beneficiano

La Tabella 4.6 oltre a dare contezza di questo fenomeno, evidemche che in un caso tra quello
indagati, diventi beneficiario del voto maggioraiache un investitore istituzionaleEDAR ROCK
CAPITAL) oltre all’azionista di controllo.

E proprio cid che offre lo spunto per formulareleleonsiderazioni conclusive di piti ampio respiro,
ma sempre limitate al contesto italiano, che raggrta il punto di riferimento del presente lavoro.
Sebbene il voto maggiorato possa provocare un fahtmensionamento del ruolo degli investitori
istituzionali in termini di riduzione del loro “pesassembleare” e, anche per questo, disincentivare
gli stessi dal compiere investimenti in societa theabbiano introdotto, cido &€ vero la dove gli
investitori istituzionali medesimi non decidano, @ri dell’azionista di controllo, di iscriversi
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nell'elenco speciale e di mantenere immobilizzafaroprio investimento per un periodo di tempo
relativamente lungo. Tale considerazione, tuttavtajede delle ulteriori specificazioni, poichémo
estendibile alla totalita dei soggetti appartenealla generica categoria degli “investitori
istituzionali”. In tal senso, lidentita dell'invésore istituzionale rappresenta un fattore
determinante, poiché a diverse tipologie di “initest istituzionali” corrispondono, generalmente,
diverse strategie d’investimento. Se da un latossibile individuare “investitori” caratterizzatad
una strategia d’investimento di lungo periodo eudaattivismo c.d. “low cost” — consistente in
iniziative poco costose che non necessitano dedgsse di grossi blocchi azionari — come i fondi
pensione e le compagnie di assicurazione, daty'#io si collocano i fondi comuni d’investimento
(anchehedgé nei quali le politiche d’investimento sono tipicante caratterizzate da un’ottica di
breve o medio periodo, raramente di lungo. Serallsi vuole ipotizzare un utilizzo delle azioni a
voto maggiorato da parte di investitori istituzibpa ragionevole ritenere che questo avvenga per
quegli investitori che presentano un orizzonte terale d’investimento piu ampio, poiché disposti
a mantenere bloccata la propria partecipazionaipgreriodo prolungato: il requisito del periodo
minimo di possesso di durata almeno pari a 24 suefsni della maturazione della maggiorazione
del diritto di voto, rende difficile immaginare chevestitori istituzionali che operano seguendo
un’ottica d’investimento di breve termine — generahte inferiore, quindi, ai 24 mesi — possano
essere interessati a tale strumento.

Orbene, I'unico caso in cui si é rilevato l'utiizael voto maggiorato da parte di un investitore
istituzionale & estremamente indicati@®DAR ROCK CAPITALE, infatti, una societa di investimenti
britannica caratterizzata da una strategia aziamad. “buy and hold” — letteralmente “compra e
tieni” — di lungo periodo.

A fronte di tale considerazione emerge, in sostateanecessita che non solo le societa — e i
soggetti che le controllano — tengano in considerazgli interessi delle minoranze nel momento in
cui predispongono la disciplina statutaria delleomiza voto maggiorato, ma anche che dli
investitori istituzionali, in qualita di azionigli minoranza piu naturalmente in grado di svolgere
ruolo “attivo” nella governance societaria, modifito il proprio atteggiamento verso l'istituto in
esame adottando una posizione meno rigida poiamgcsi e visto, in qualche caso esso puo
generare effetti positivi nella sfera di interedeie minoranze. Tuttavia, tali elementi non paiono
essere da soli sufficienti a consentire un utilizmm-fisiologico delle c.dloyalty shares ossia
strumentale alla tutela degli azionisti estranaaatrollo. Ad essi, si rende necessario affiancare
regime prudenziale degli investitori istituzionai lungo termine — in particolar modo fondi
pensione, assicurazioni e fondi UCITS — con cuiledtino appropriate regole organizzative e di
condotta nell’esercizio del diritto di voto nellecseta da questi partecipate e si riconosca cosi, i
modo espresso, la natura di bene pubblico dellittidi stewardshipsvolta dagli investitori
istituzionali. Regole che impongano, come parte diwieri di diligenza e fiduciari degli “asset
managers”, dei paradigmi di comportamento orgatiazzae operativo che assicurino I'analisi
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sistematica dei temi di corporate governance deltgeta partecipate e che impongano obblighi di
comunicazione al mercato in ordine alla sceltasdircizio o non esercizio del voto.

Cio non solo potrebbe portare degli incrementi fficienza del governo societario, mediante
l'istituzionalizzazione di una funzione “effettivali monitoring (prudenzialmente vigilata) in capo
agli investitori istituzionali che privilegiano adonti di lungo periodo, ma potrebbe anche favorire
in ipotesi di crescita dell'investimento “socialntenresponsabile” degli investitori istituzionali
medesimi, lo sviluppo di una governance miulti-stakeholdee “socially orientetl
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Conclusioni

Il riconoscimento normativo delle azioni a voto grutiato all'interno del nostro ordinamento ad
opera del legislatore del Decreto Competitivitdhbeme sia stato accolto con grande favore negli
ambienti capitalistici italiani e abbia trovato uffauona” diffusione negli anni immediatamente
successivi all'entrata in vigore del menzionato @&x — anche se con esclusivo riferimento
all'istituto del voto maggiorato — ha generato parche critiche e perplessita in ambito accademico
e non: le alterne valutazioni intercorse nell’armahiell’ampio dibattito che si & sviluppato attorno
allemanazione del Decreto, hanno rappresentagplmto per intraprendere il presente lavoro di
tesi, con il quale si & cercato di dare rispostdiversi interrogativi, concernenti: la coerenza
dellintroduzione di azioni a voto plurimo e maggito con il sistema “societa per azioni”; la
soluzione delle diverse questioni interpretativénanti alle nuove disposizioni; la valutazione
complessiva della qualita dell'intervento normatimperato dal legislatore e i possibili rimedi ai
“vuoti” di tutela dallo stesso generati; la presert effetti significativi sui corsi di Borsa delle
societa che hanno introdotto le azioni a voto magdo e la verifica della direzione e dell'inteasit
degli effetti medesimi nella sfera economica degtionisti estranei al controllo Per |l
raggiungimento di tali obiettivi, si & fatto ricora diversi strumenti di analisi.

Si e avuto modo prima di tutto di verificare, medé unexcursusapprofondito sull’evoluzione
della normativa italiana in tema di diritto di vatelle societa di capitali in generale, e per azion
particolare, che le azioni a voto potenziato nceney al tempo di emanazione del Decreto, un
istituto completamente nuovo e sconosciuto al nostdinamento. Con le codificazioni della
seconda meta dell’Ottocento, infatti, si riconoldb@mpi margini all’autonomia statutaria nella
scelta del criterio di attribuzione dei diritti salt ritenuto piu opportuno, risalendo solamente ad
un’epoca piu recente l'introduzione del divieto efnissione di azioni a voto plurimo e della
conseguente affermazione normativa del principiopdiporzionalitd potere-rischio, traducibile
nella nota regola “un’azione, un voto”. Nonostanie, la constatazione che tale criterio abbia
rivestito, sin dalla sua introduzione con la camifiione civilistica del '42, la natura di regola di
default cioé di norma dispositiva derogabile dall’autom@rmrivata entro certi limiti stabiliti dal
legislatore, e l'intrapresa di un percorso di evosi della regola di proporzionalita mediante
lintroduzione progressiva di numerose deroghe —eadmpio, l'introduzione delle azioni di
risparmio nel '74, e delle azioni senza voto, aoMahitato o condizionato a particolari argomenti
con la riforma del 2003 - ha messo in luce la reatduntas legislatoris,consistente
nell'ampliamento progressivo degli ambiti proprill@atonomia statutaria, nella convinzione che
consentire ai soci di regolare autonomamente le afitdddi partecipazione, sia in termini
amministrativi che patrimoniali, alla vita dellacseta sia in grado di dotare di maggiore flesd#vili

213



lo strumento societario, cosi da garantire unaiorigladattabilita del medesimo alla specifica gealt
in cui viene “calato”. E proprio in questo procestioprogressiva affermazione del principio di
“atipicita della partecipazione azionaria”, chesiloca l'intervento del 2014 con cui si assiste al
definitiva eliminazione del divieto di emissioneationi a voto plurimo e, conseguentemente, alla
massima affermazione di quella concezione che vledena del diritto di voto come un “affare
privato dei soci”. Cio ha portato a giudicare itamoscimento normativo delle azioni a voto
potenziato come un’operazione legittima e non estdnte con i piu ampi principi del sistema
“societa per azioni”. Un giudizio positivo in temnmidi legittimita, tuttavia, non rappresenta un
impedimento ad una valutazione critica delle fitdgahl cui perseguimento il legislatore della c.d.
mini-riforma si e “dichiaratamente” ispirato e delpecifiche disposizioni con essa introdotte. Se e
vero che le azioni a voto plurimo, piu di quellevato maggiorato, possono, in qualita di
meccanismi di rafforzamento del controllo, rappnésee degli strumenti di incentivazione alla
guotazione in una realta societaria come quellaiia e che, per tal motivo, sono state destinate
alle societa “chiuse”, € emblematico il pressochonmpiego del “nuovo” istituto. Il fatto che a
quasi tre anni dalla riforma una sola societa algbigesso tali azioni per poi quotarsi evidenzia
come in realta, la generale scarsa attrattivitdadelbzza italiana per I'insediamento di attivita
imprenditoriali non dipenda solamente dalla manaawoza rimediata, delle azioni a voto plurimo,
ma da altri numerosi fattori che sicuramente possfiuire, come ad esempio il livello di
tassazione, la burocrazia, la lentezza della giastivile e altri ancora. Alcune “contraddiziordf
policy, inoltre, sono emerse dall’analisi della princgakigenza cui, d’altro canto, le azioni a voto
maggiorato avrebbero dovuto sopperire nell’'ottidetiiarata” dal legislatore, esigenza strettamente
connessa ad una delle molteplici concause dekafananziaria del 2007: Ishort-termisnche ha
caratterizzato le scelte d’'investimento in socigtatate nei primi anni del XXI secolo. In tal senso
la natura propria delle azioni a voto maggioratgsi@ I'essere uno strumento “premiale”
dell'azionista “fedele”, é stata considerata dajidlatore come un eccellente misura in grado di
incentivare investimenti di lungo periodo, soprttida parte degli investitori professionali. Non s
sono considerate, tuttavia, le caratteristichechipi del modello di capitalismo italiano. La
prevalenza, nelle societa quotate, di struttureietarte caratterizzate da assetti proprietari
fortemente concentrati e da un controllo, direttimdiretto, di natura familiare esalta quell’aspett
dell’istituto, vale a dire il potenziamento delitto di voto, che consente la sua classificazione
all'interno dei c.d.control enhancing mechanisnisa contraddizione emerge la dove ci si chieda
come sia possibile incentivare la presenza di iiteels professionali “attivi” mediante uno
strumento che, per la sua natura, & dagli stesdetezialmente mal visto a causa dei riflessi negati
che puo provocare sullgovernancesocietaria e sulla sfera economica delle minorafwe
maggioranze) azionarie non di controllo.

Tali remore hanno rappresentato lo spunto per zzaak nel dettaglio le singole disposizioni
introdotte dal legislatore da un lato, e dalla @indall’altro, alla quale il primo ha demandato la
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predisposizione, con riferimento specifico al vataggiorato, delle norme attuative e di dettaglio.
L’analisi delle specifiche disposizioni ha messoluge non solo che azioni a voto plurimo e
maggiorato, nonostante alcuni elementi comuni, gn&$0 una natura giuridica sostanzialmente
differente, ma anche che esistono, e sono numel®sgjestioni esegetiche connesse alla loro
disciplina; questioni attinenti sia @namiche endosocietarie con cio riferendosi a tematiche
connesse ai rapporti strettamente interni alla @gimg sociale tra le quali, su tutte, le regole di
“funzionamento” delllassemblea dei soci quando ie distituti divengono operativi — che
esosocietarigossia attinenti a fattispecie ulteriori, che &&ano i confini della vita assembleare,
quali, ad esempio, I'esercizio del diritto di reses le “vicende circolatorie” della partecipazione
azionaria. La diversa natura e il diverso campa@jplicazione dei due istituti hanno condotto
I'attenzione verso temi ulteriori, concernenti tate del “beneficio” del potenziamento del voto in
caso di operazioni straordinarie di fusione, soissie aumento di capitale da un lato, e i rifldssi
due nuovi strumenti sulla disciplina dell'Opa olghlioria e su quella degli “assetti proprietari”
degli emittenti quotati, relativamente alle qualpdrticolare rilevanza appaiono quelle disposizion
specificamente destinate alle PMI, se non altroilpfatto che esse consentono di evidenziare, di
nuovo, che lintento principale che il legislatdra inteso perseguire sia stato quello di rendere i
nostri mercati regolamentati maggiormente appeétigt le societa “chiuse” tra le quali, appunto,
prevalgono realta imprenditoriali di piccole e meedimensioni. E apprezzabile, sotto questo punto
di vista, il sostanziale atteggiamento thvor mostrato dal legislatore medesimo verso
'ampliamento delle liberta di autoregolamentazioatteggiamento che puo essere considerato il
filo conduttore che lega le specifiche norme cuostiti la disciplina dei due istituti.

Per giudicare correttamente la qualita dell'inteteenormativo del 2014, si € reso necessario
condurre un’analisi ulteriore, orientata alla chiandividuazione della natura economica dei due
istituti e dei riflessi, positivi e negativi, chéi gtessi possono generare sutavernancesocietaria.
Attraverso una rassegna della vastissima letteragaonomica che nel tempo si e soffermata sul
tema delle azioni a voto potenziato si € potutatenetin luce I'esistenza di numerosi svantaggi e
vantaggi che le stesse possono provocare, diffenaisd in funzione della specifica realta
societaria in cui vengono introdotte. La contestzalzione dei ragionamenti dottrinali nel “sistema
italiano” ha consentito di mettere in luce l'intese principale che la disciplina della “mini-rifaain
avrebbe dovuto tutelare: quello delle minoranzersaie non di controllo.

Rileggendo le “nuove” disposizioni in quest’ottieastato possibile individuare diversi punti di
debolezza nella disciplina dei due istituti, ai lqggae cercato di affiancare una serie di possibil
soluzioni da implementare in via di autotutela eterotutela. E cosi, di fianco alla proposta di una
serie di interventi sulla disciplina dei due iditdinalizzati a limitare il potere di comando @ssi
riflesso, con l'accortezza di non comprimerlo escemnente onde evitare la perdita di qualunque
attrattiva, si e proposto di attribuire alle minmra azionarie poteri e diritti ulteriori rispettajaelli

gia previsti dallordinamento e conosciuti sotto dacitura di poteri di autotutela,financo a
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ipotizzare la possibilita di un utilizzo dei mecizani di potenziamento del voto non fisiologico
rispetto a quello cui questi sono generalmenteirtgtrichiamando la possibilita di introdurre un
meccanismo poco conosciuto nel nostro paese madiemell’esperienza americanagiadratic
voting

La non irrilevante diffusione delle azioni a votaggiorato, ha permesso di compiere sbep
ulteriore, consistente nella realizzazione un’amna&mpirica volta a sondare la reazione del mercato
all'introduzione di tale istituto ad opera di alcuemittenti quotati. Il disfavore con cui tale
strumento e guardato non solo in ambienti accademma anche in ambienti finanziari, come
dimostrano le aperte critiche manifestate daglestiori istituzionali in occasione dell’entrata in
vigore delle nuove norme, ha ingenerato I'aspetiatii un effetto complessivamente negativo sul
benessere degli azionisti di minoranza. Mediantacibrso alla metodologia dedtventstudy e
utilizzando due diversi modelli di valutazione, ctm scopo di fornire maggior robustezza ai
risultati, si & potuto verificare che, contrarianeealle aspettative, I'effetto e stato positivavallo
aggregato. Tuttavialue precisazioni si rendono necessarie. In priragdua relativamente recente
adozione del voto maggiorato da parte delle sodigéane ha costretto a limitare I'analisi
d’'impatto ad una valutazione di breve periodolamente ikempo consentira di verificare negli
anni a venire se l'aspettativa positiva del mercaii@ confermata o meno dai risultati, in termini d
creazione di valore, che le societd che hanno dotto la maggiorazione del diritto di voto
realizzeranno nel lungo periodo. In secondo luagaprre considerare che I'analisi ha riguardato in
prevalenza societa caratterizzate dalla presenam diontrollo stabile, proprio poiché la quasi
totalita delle societa che hanno, ad oggi, intrimdtvoto maggiorato presenta tali caratteristiche
Cio non solo impedisce di estendere i risultatl'@edlisi medesima a realta societarie diverse, ma
rende legittimo interrogarsi su cosa accadreblogi@lle realta societarie dove e parimenti possibile
anche se meno agevole, I'adozione della maggianeziel voto, ossia in societa a controllo meno
stabile 0 comunque caratterizzate dalla preseneaarite di investitori istituzionali, soprattutto
esteri. Sono proprio tali caratteristiche e, intipatare, I'atteggiamento di aperta critica degli
investitori istituzionali medesimi nei confronti ldgoto maggiorato che rendono ragionevole
ipotizzare, in simili contesti societari, degli &fi negativi in termini di benessere delle min@&an
(o maggioranze) non di controllo.

Cio ha spinto ad analizzare il fenomeno sotto defidre punto di vista, passando dall’analisi
dell'impatto dello stesso sui corsi azionari daltesieta oggetto di studio, ad un’analisi focaliazat
sulla “dinamica dell’azionariato rilevante” nelltorno delle date di introduzione del voto
maggiorato, nell’'ottica di evidenziare eventualndeneni di disinvestimento da parte degli
investitori istituzionali, soggetti tipicamentediiari di partecipazioni rilevanti. La bassa freqeen
di tali fenomeni e i limiti dell’indicatore che & costruito, hanno permesso di concludere che,
sostanzialmente, sebbene gli investitori istitualorabbiano fortemente criticato la misura
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legislativa, nei fatti essi non si sono spinti eltia manifestazione del proprio dissenso nelle
assemblee introduttive dell’istitutde quo Un’ulteriore indagine, strettamente connessa con
limpatto della maggiorazione del diritto di voteelta sfera degli azionisti “attivisti”, e stata
condotta con l'obiettivo di misurare I'effetto diluzione della partecipazione da questi posseauta
seguito della maturazione del “beneficio” del vataggiorato per I'azionista di controllo. Cio ha
consentito non solo di evidenziare che la maggiorez del voto pud provocare un forte
ridimensionamento del ruolo degli investitori isatonali — principale categoria di soci “attivist”’

in termini di riduzione del loro “peso assemblearaia anche che gli investitori istituzionali
medesimi possono divenire anch’essi beneficiarvdg maggiorato qualora decidano di iscriversi
nell’elenco speciale e di mantenere immobilizzafaroprio investimento per un periodo di tempo
relativamente lungo. E tuttavia ragionevole ipaiizz un simile utilizzo non-fisiologico del voto
maggiorato, come l'unica evidenza raccolta in &s® conferma, da parte di quegli investitori che
presentano un orizzonte temporale d’investimentd ampio (fondi pensione e compagnie
d’assicurazione), poiché disposti a mantenere blacta propria partecipazione per un periodo
prolungato, risultando il requisito del periodo Mo di possesso (almeno pari a 24 mesi)
necessario per la maturazione del “beneficio” inpatibile con I'orizzonte temporale di breve che
tipicamente caratterizza le strategie d’investimetitaltri investitori, quali i fondi d’'investimeat
(soprattuttchedge funy

Le evidenze empiriche raccolte sulla maggioraziodeé¢ diritto di voto dimostrano come sia
opportuno evitare di “demonizzare” determinati stemti e “decantarne” altri. In sostanza, il
funzionamento di meccanismi di rafforzamento dedtaalo quali sono le azioni a voto plurimo e
maggiorato deve essere necessariamente contezfti@alizel’ambiente in cui si inserisce. Sebbene
tali strumenti possano essere il mezzo per 'adwzid comportamenti opportunistici da parte dei
soggetti che determinano le decisioni di governtbedenprese, cio non sempre si verifica e i
risultati che si sono ottenuti, con le necessanatale derivanti dai limiti dell'analisi sopra
denunciati, ne sono prova.

In conclusione, se sotto un certo punto di vista essere valutata positivamente l'introduzione di
azioni a voto plurimo e maggiorato nell’ordinamerge non per il semplice fatto che si sono messi
a disposizione dellautonomia privata due strumeman cui rispondere a specifiche esigenze
economiche, sotto il profilo della qualita dellemvento e della sua efficacia non puo dirsi
altrettanto. A tre anni dall’entrata in vigore @etiuove norme gli obiettivi golicy posti alla base
dell'intervento non sono stati ancora raggiunti. SCichiede se occorre aspettare ancora qualche
tempo per giudicare la reale efficacia dell'interiee 0 se la crescita del mercato regolamentato
italiano e l'incentivazione di una logica di memdbdndata sul perseguimento di obiettivi di lungo
termine nell’ottica di condurre ad un sistema ecoico caratterizzato da reale stabilita sono degli
obiettivi che non possono essere conseguiti soltar@er mezzo dell'introduzione delle azioni a
voto plurimo e maggiorato e, soprattutto, con farsiento del decreto-legge. Sembra di trovarsi, in
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realta, di fronte ad un intervento destinato a @wbruna “carenza di normativa” rispetto agli altri
sistemi giuridici, piuttosto che a perseguire dliattivi “declamati”. In questa costante rincorga t
ordinamenti, creare continuamente nuovi strumeui generare delle sovrapposizioni nelle sfere di
pertinenza degli stessi e, soprattutto, portaeecttazione di diversi insiemi disciplinari — cosie
fatto con il voto plurimo e maggiorato — che intpasi intersecano e in parte si differenziano
secondo logiche non sempre trasparenti. Cio mmiéiplregimi normativi e non rende agevole per
l'investitore capire a quali regole sara soggestaydvernancedella societa in cui egli intende
investire. Occorre considerare che anche la seitdpléc un valore e che prima di intervenire
nuovamente sulla materia del diritto di voto intalare, e delle societa di capitali in generale,
potrebbe essere opportuno intraprendere un perdossmplificazione normativa.
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Appendice

Tabella 4.3.bis.Rendimenti anormali misurati nelle degent dateper ciascuna societa e livello di significativita
market model

Event_date_1 Event _date 2
. AR ARy
Societa AR T-stat o AR T-stat o
significativo? significativo?
Amplifon -1.82% -1.202 No -1.28% -0.845 No
Astaldi 1.83% 0.982 No -2.99% -1.599 No
Arnoldo -0.81% -0.327 No -1.04% -0.417 No
Mondadori
Cairo .
Communicatio 0.68% 0.314 No -9.33%*** -4.328 Si
n
Carraro -1.73% -0.651 No 0.93% 0.349 No
Centrale del 2.92% 1.308 No -0.82% -0.365 No
latte d’Italia
Class Editori -3.37% -0.761 No -5.90% -1.330 No
Cofide -1.42% -0.658 No 3.75% 1.734 Si
Conafi prestitd 2.97% 0.628 No 4.70% 0.993 No
Datalogic -0.28% -0.120 No -1.11% -0.472 No
Davide -1.70% -1.352 No 1.11% 0.879 No
Campari
Dea Capital 0.87% 0.659 No 0.04% 0.031 No
Diasorin -0.96% -0.552 No 0.43% 0.245 No
Exprivia -2.64% -1.273 No 0.07% 0.035 No
Fidia -0.22% -0.097 No -0.17% -0.074 No
Gruppo Waste 3.46% 1.082 No -1.53% -0.480 No
Hera 0.72% 0.518 No 0.93% 0.665 No
I.M.A Industria
Macchine 1.91% 1.111 No -0.65% -0.374 No
Automatiche
Intek 1.49% 0.785 No 1.04% 0.547 No
Iren -0.14% -0.081 No -0.13% -0.074 No
Landi Renzo 0.32% 0.179 No -1.99% -1.103 No
Lventure -0.24% -0.081 No -0.23% -0.078 No
Maire 0.58% 0.197 No 0.68% 0.232 No
Tecnimont
Nice spa 0.53% 0.336 No -1.87% -1.176 No
Poligrafica San 0.99% 0.420 No 0.35% 0.150 No
Faustino
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Sabaf -0.47% -0.332 No -0.76% -0.538 No

Saes Getters 1.66% 0.692 No -5.25%** -2.189 Si
Ternienergia 0.57% 0.274 No 3.14% 1.510 No
Zignago Vetro 3.92%%** 2.365 Si 1.29% 0.776 No

Origine: Elaborazione propria. Sono contrassegnati da terisso (*), due asterischi (**) e tre asterischi*}, i
rendimenti anormali significativi con una fiduci@ld0%, 95% e 99% rispettivamente. In verde sorideewiati i
rendimenti anormali significativi positivi, mentite rosso i rendimenti anormali significativi negéati

Tabella 4.4.bis.Percentuale dCAR;(7;,72) negativi, percentuale di CAR;(7:,72) significativi e valori ACAR(,, 7,) €
relativaT-stat*“*R distribuiti perevent date. (market model)
% di CARi(t1,T. % CARi(71,T:
Finestra temporale 2 {2 ACAR(t,,T,)° T-stat"“®
negativi significativi?

EVENT_DATE_1 (data convocazione assemblea)

event date 44.83% 3.45% 0.33% 0.756
[t-5,1+5] 48.28% 6.90% -1.26% -0.868
[t-1,7-9] 58.62% 6.90% -1.44% -1.471
[t+1,7+9] 44.83% 3.45% -0.15% -0.154
[t-1,7+1] 31.03% 10.34% 1.79% 2.353
EVENT_DATE_2 (data adozione voto maggiorato)
event date 55.17% 10.34% -0.572% 11.302
[7-5,1+5] 55.17% 6.90% 0.973% 0.668
[t-1,7-5] 44.83% 17.24% 1.631% 1.660
[t+1,7+5] 72.41% 6.90% -0.086% -0.087
[t-1,7+1] 44.83% 6.90% 0.300% 0.394

Origine: elaborazione proprial | valori per i CAR(7: ,72) riportati in corrispondenza della finestra temperdi un
giorno (-day windoWy rappresentano rispettivamente la percentuale Rli #egativi day e la percentuale di AR
significativi nell’eventi date, mentre gli ACARE,, 7,) riportati in corrispondenza delleday windowappresentano
gli AAR, dover indica l'eventday. *Si evidenziano in grassetto le percentualdR;(7; ,72) significativi pill elevate
per ciascuna event date. * Sono contrassegnati con un asterisco (*) e dwisshi (**) i valori significativi con un
grado di fiducia al 90% e 95% rispettivamente. Géissi sono evidenziati in verde se posifhin grassetto sono
evidenziati i valoriT-stat"“*? che hanno superato il test di significativita.
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CAPITOLO 1
ORIGINI E SVILUPPO DELLE AZIONI AVOTO POTENZIATO N ELL'ORDINAMENTO
ITALIANO

Il presente lavoro di tesi si pone l'obiettivo diadizzare in maniera approfondita il tema delleiGak

a voto potenziato” introdotte dal legislatore @alo con il d.I. 24 giugno 2014, n. 91 — c.d. “Déare
Competitivitd”, convertito, con modificazioni, in11 agosto 2014, n. 116 — nella duplice formaedell
azioni a voto plurimo e della maggiorazione delttdirdi voto. Con esse si assiste al definitivo
“tramonto” del sistema basato sul principio “unt@a, un voto”, considerato da tempo nella
letteratura economico-giuridica come criterio i@edi correlazione dei diritti patrimoniali ai dirit
amministrativi, in qualita di regola in grado dicantivare maggiormente gli azionisti di controllo a
perseguimento dell'interesse sociale mediante ribatzione del potere economico in misura
proporzionale rispetto al rischio sopportato copdatecipazione al capitale della societa. Sonstgue
le ragioni per cui tale principio — declinabile g noti corollari “nessun voto senza azione”,ssun
azione senza voto” e “ogni azioni attribuisce utovapltanto” — ha tradizionalmente rappresentatb, n
nostro come in altri ordinamenti, I'asse portangdladdisciplina della societa per azioni. Si & post
allora il problema di indagare I'esistenza di unglgivoglia incompatibilitd ontologica tra il tipo
“societa per azioni” e tecniche di attribuzione dgitti sociali che deviano dal principio richiatoa
come quella, appunto, delle azioni a voto potepnziattal fine, si sono indagate le principali tappe
storiche percorse dall'ordinamento giuridico itabain materia di diritto di voto nelle societa di
capitali, partendo dalle prime forme di regolameimiae che hanno accompagnato la diffusione del
modello di societa per azioni nei primi anni detigihnovesimo secolo fino a giungere al quadro
normativo dei giorni nostri, come risultante dabypredimenti legislativi piu recenti. Sin dai tentsl
Code de Commerdeancese del 1807, adottato parzialmente anchelia | partire dal 1 settembre
1808, non erano presenti specifiche disposizioaiistponessero I'adoziorstricto sensulel principio

di proporzionalita potere-rischioLa derogabilita del principio “un’azione, un vbtaa rappresentato
una costante per tutto il XIX secolo e per la primeta del secolo XX. Infatti, la prima versione del
Codice di Commercio del 1865 espressamente presedalVart. 143, che lo statuto poteva
determinare it numero degli azionisti necessario alla validitkelle deliberazioni”dell’assemblea
generale esoprattutto “il modo in cuii medesimi eserciteranno il suffragiacon cio riconoscendosi
implicitamente la possibilita di emettere azioniado potenziato. Analoga flessibilita venne mantanu
con la nuova versione del Codice di commercio, lqui#l 1882, con la quale, tuttavia, il sistema del
voto nelle societa con capitale emesso in formanazia subi i primi cambiamenti, mediante
l'introduzione del “voto a scalare” come regoladéfaultper I'attribuzione del diritto di voto, regola,
tuttavia, liberamente derogabile sianrmnusche inmaius.Il quadro normativo vigente ai tempi del
Codice di Commercio costituiva, pertanto, un sistam cui si lasciava ampia autonomia ai privati
nella determinazione delle regole di attribuzioee diritti di voto nella societa per azioni e inigu
principio della proporzionalita ricopriva un ruolminore rispetto a quello che esso ricopri
successivamente, a partire dall’entrata in vigaieQbdice civile del '42. Tuttavia, da questo sisée
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iniziale caratterizzato da elevata flessibilita ggrde mosse un duplice processo. Da un lato, si
intraprese una strada dipersonalizzazione e standardizzaziocentinua della partecipazione
azionaria, coinvolgentén primis le societa quotate e muoventesi in una direziopposta: la
progressiva circoscrizione delle liberta statutatiéobiettivo era quello, infatti, di facilitare la
negoziazione delle azioni nei mercati borsistiosicda garantire un piu agevole ricorso al risparmi
privato come fonte di finanziamento a titolo di itale di rischio per iniziative di grandi dimension
Dall’'altro, e sempre ai fini della piu facile trasibilita dell'azione, si affermo progressivameiite
citato principio di proporzionalita potere-rischio” si diffuse il collegato concetto di “democrazia
plutocratica” cosi sintetizzabile: & giusto, innémi di “equitd”, che chi piu investe abbia dirittm
proporzione, ad un maggior numero di voti, checglisenta di indirizzare le scelte societarie, e, di
conseguenza, ad una maggior quota di utili o adnuaggior sopportazione delle perdite, qualora tali
scelte risultino rispettivamente vincenti o perddatattraverso tale duplice processo che si realim
percorso di cambiamento tortuoso, caratterizzalla dastante presenza di vivaci dibattiti concetnen
la possibilita di emettere categorie di azioni sgedra le quali, in particolare, azioni dotatediritti

di voto “potenziato”. Dibattiti che, in realta, gasono attraverso diverse fasi, trovando il proprio
punto d’origine nei progetti di riforma del Codick Commercio dei primi anni '20 ove le varie
proposte avanzate a favore del riconoscimento rirenalelle azioni a voto multiplo vennero
costantemente rigettate poiché ritenute, da auttiresponenti della dottrina giuridica ed economica
dell’'epoca, il risultato della pressione dei prpadi gruppi finanziari italiani, fortemente presenel
capitale delle imprese domestiche — specie in gugderanti nel settore bellico — e, quindi, fortatee
interessate a mantenere saldo il loro “potere thaialo” sulle partecipate, beneficiando al contempo
di un minore immobilizzo di capitale e sopportandonseguentemente, un minor rischio. In questo
senso la storia offre un primo insegnamento impbetaossia che nel giudicare I'ottimalita di una
regola di attribuzione dei diritti sociali piuttasthe di un’altra, un ruolo fondamentale e gioaddb
contesto economico di riferimento. La forte posigali netto contrasto all'introduzione delle aziani
voto potenziato non sfocio, tuttavia, nell'affernta®e del suo logico corollario, ossia il divieto di
emissione delle stesse, quantomeno sino all’affeioma del codice civile del '42, allorquando il
percorso di cambiamento intrapreso divenne “défimita seguito dell’'esplicita introduzione, all’art
2351, comma 4, del codice medesimo, del “divieterdissione di azioni a voto plurimo”. In realta,
nel momento in cui il principio “un’azione, un vétoovava la sua massima espressione — vietandosi
esplicitamente le soluzioni piu estreme del votteppiato e delle azioni senza voto — lo stessovaubi
gia un primovulnuscon il contemporaneo riconoscimento della postbper la s.p.a. di emettere
azioni con voto limitato a particolari argomenti. $ostanza, anche il codice civile del 1942 lasciav
all’autonomia statutaria, seppur con stringentitiinhe possibilita di attuare regole di attribuae del
diritto di voto diverse dal criterio proporzionalmizia proprio con la codificazione civilistica un
percorso inverso, caratterizzato dalla progressiasione del principio dproporzionalita potere-
rischio e che vede una prima tappa importante nell'intzazhe, con legge 7 giugno 1974, n. 216,
delle azioni di risparmiole quali, sebbene circoscritte alle sole societatafe, comportavano una
totale elisione della possibilitd di partecipardaaformazione della volonta sociale, essendo
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caratterizzate dalla totale privazione del dirdtovoto e di intervento nell’assemblea generaleoaté

di particolari privilegi di natura patrimoniale. Lattura del binomio “potere-rischio” che con tale
novella si venne a creare rimase circoscritta stle societa quotate, quantomeno sino alla riforma
delle societa di capitali del 2003, a seguito dellmle le deviazioni riconosciute legislativamente
divennero cosi numerose e “pesanti’ da creare steraa in cui, come era all’origine con il Codice di
commercio, ampio spazio veniva lasciato all'autoizoprivata nella scelta del criterio di attribuzéon
dei diritti sociali in generale e del diritto diteoin particolare. Trovano cosi riconoscimento ciee
“figure”: le azioni senza voto, emettibili per ualgre complessivamente non superiore alla meta del
capitale sociale; le azioni con voto limitato acaunisura massima e a voto scaglionato, per le sole
societa “chiuse”; le azioni con diritto di voto lit@to a particolari argomenti o subordinato al
verificarsi di determinate condizioni non meramemmetestative; le azioni correlate ai risultati
dell'attivita sociale in un determinato settore;dassibilita, in generale, di emettereategorie di
azioni ulteriori rispetto a quelle tipizzate dalkegge e fornite di diritti amministrativi e/o patnioniali
diversi..” (ex 2348, 2° comma, c.c.); gli strumenti finanzipdrtecipativi dotati di diritto di voto
limitatamente a particolari argomenti indicati imatsto. Di fatto, i tre corollari del principio
“un’azione-un voto” che avevano trovato affermasaron la codificazione civilistica subirono, a
seguito di questo cambiamento di sistema, un fagdimensionamento: la regola “nessun voto senza
azioni” subi una parziale deroga a causa dellaadigura dei c.dstrumenti finanziari partecipativi,
mentre la regola “nessuna azione senza voto” vanm@amente derogata tramite I'estensione della
categoria delleazioni senza votanche alle societa non quotate. Stante le numet®gazioni alla
regola proporzionale introdotte con la riforma 8803, emerse spontaneo in dottrina interrogarte sul
ragioni alla base della permanenza del divietozdira a voto plurimo, da alcuni addirittura riteaut
nel nuovo sistema, come una “svista del legisldtare “mero retaggio del passato”. Le ragioni, in
realta molto piu profonde, attenevano alla necasdit fissare un limite al di 1a del quale la
sproporzione tra potere di governo della socigiaahio sopportato non sarebbe dovuto andare,dimit
implicitamente individuato nella misura di un quadel capitale sociale, raggiungibile in ipotesi di
emissione di azioni senza voto nella misura masswnaentita dalla legge. La permanenza del divieto
de quoappare allora la risultante di un atteggiamentalenziale del legislatore da un lato, e della sua
preferenza verso situazioni di “rischio senza pSteruttosto che di “potere senza rischio” dalfalt-
situazione, quest’ultima, tipica di sistemi azionearatterizzati dalla presenza di azioni a voto
potenziato. La breve ricostruzione della storia deitto di voto nella societa per azioni sin qui
condotta consente di asserire non solo che il pim¢€un’azione, un voto” non ha mai rappresentato
una regola generale inderogabile, ma anche di rigpesta al quesito inizialmente posto, ossia che
“societa per azioni” e “azioni a voto potenziatohs due concetti che possono coesistere. E priprio
natura dello strumento azionario, tratto distint&/peculiare della societa per azioni, ad avvatotae
conclusione e a giustificare la possibilita di dgn@, inminuso in maius alla regola proporzionale:
'azione, quale strumento di circolazione dei disbciali, puo essere vista come un mezzo totalenen
neutro sia rispetto alla quantita e alla naturadiedti in essa incorporati, sia rispetto a comeegji
stessi diritti sono attribuiti. Il riconosciment@lth regola proporzionale e di deviazioni, piu onme
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pronunciate, dalla stessa, sono, piuttosto, iltdruti decisioni di politica legislativa finalizzate
rispondere, di volta in volta, a esigenze o intgrel natura contingente. E in questa prospettiva,
allora, che deve essere analizzataa@o della c.d. “mini-riforma” del 2014, mediante il aje il
legislatore ha dichiarato di voler rispondere aedwinate esigenze: favorire il completamento dei
processi di privatizzazione iniziati nei primi arl@® e non ancora giunti a completamento; favdare
guotazione delle societa “chiuse”, I'azionista dntrollo potendo, mediante I'emissione di azioni a
voto plurimo, accedere al mercato dei capitaliisichio senza il timore di perdere il controllo dell
societa ; lo sviluppo di una cultura imprenditagiali lungo periodo mediante l'introduzione della
maggiorazione del diritto di voto, spettando talendficio solo all’azionista fedele ossia
guell’azionista che abbia mantenuto il possessdrgativo delle azioni per un periodo ininterrotto
almeno 24 mesi. L'evidenziazione di alcune “condiiathni” di politica legislativa connesse a tali
dichiarate esigenze, ha permesso di individuarellgquehe e stata, forse, la reale ragione
dell'intervento: colmare una “carenza di normativéspetto agli altri sistemi giuridici, nell’ambito
della sempre piu spinta concorrenza tra ordinamenti

CAPITOLO 2
AZIONI A VOTO MULTIPLO E MAGGIORATO: ANALISI NORMA  TIVA

Tali considerazioni iniziali hanno rappresentatosfmnto per spostare l'attenzione sul piano delle
specifiche disposizioni introdotte con il decretmnpetitivita, partendo dall'analisi di quelle
funzionali all'individuazione della particolare nah giuridica dei due nuovi istituti, solo all'appaza
molto simili. Mentre le “azioni a voto plurimo” rgpesentano, ai sensi dell’art. 2351, terzo comma,
una speciale categoria azionaria che puo attritalisocio titolare fino ad un massimo di 3 voti per
azione, per le azioni a voto maggiorato, o meglia,propriamente, per la “maggiorazione del diritto
di voto” — con la quale anche si realizza un pasnento del diritto di voto fino ad un massimo,qer

di due voti per azione — tale natura e espressanesctusa (ex art. 12jsinquies comma 5, del Tuf).
Essa puo essere piuttosto definita come una priévagadel singolo socio che si trovi in possesso di
certi requisiti previsti dalla legge e dallo statutale a dire: i) I'iscrizione in un apposito etertenuto
dalla societa; ii) il possesso continuativo deltéoni; iii) la durata minima di tale possesso aaiin,

che deve essere almeno pari a 24 mesi da compattsidata dall’iscrizione delle azioni nell’elenc
medesimo. Tali differenze non sono scevre di camseze, poiché solamente in relazione alle azioni a
voto plurimo si rende applicabile la disciplinaldedssemblee speciali e non si pongono problerta sul
sorte del particolare diritto che esse incorporenipotesi di loro “circolazione”, il quale “seguééd
azioni medesime. La diversa natura e le consegud@rgrse finalita che i due istituti consentono di
perseguire rappresentano la ragione della sceltdedmslatore di differenziare anche il campo di
applicazione delle due discipline, senza tuttagicwglere totalmente la possibilitd di sovrapposizio
Mentre la clausola di maggiorazione del dirittovdto puo essere introdotta in via esclusiva negli
statuti di societa quotate o “quotande” — divenemaoguest'ultima ipotesi produttiva di effetti
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solamente al momento di accoglimento della domahdguotazione da parte di Borsa ltaliana — le
azioni a voto plurimo possono essere emesse solandatie s.p.a cc.dd. “chiuse”, salvo limitate e
particolari ipotesi di estensione, tassativamemtdé/iduate dall’art. 12%exiesdel Tuf.

Nonostante le numerose differenze evidenziatd,isteoduzione della possibilita di emettere azieni
voto plurimo, sia l'introduzione della possibilith attribuire la maggiorazione del diritto di voto,
richiedono una modificazione dello statuto socideadottarsi, in linea teorica, con le maggioranze
previste per 'assemblea straordinaria. In redti@ tema richiede delle specificazioni ulteridmifatti,

in materia di voto plurimo € stato previsto un negi“speciale” ulteriormente rafforzato con cui si &
introdotto, per le societa gia esistenti alla déitentrata in vigore del Decreto del 2014, quorum
deliberativo pari alla maggioranza qualificata dee terzi del “capitale rappresentato in assemblea”
anche in prima convocazione, anziché quello “ondmaente” previsto pari alla meta piu uno del
“capitale sociale”, onde garantire una maggiorlauégli azionisti di minoranza delle societa costit

in un epoca in cui era ancora vigente il “divieteethissione di azioni a voto plurimo”. In materia d
maggiorazione del diritto di voto, al contrario,esprevisto un particolare regime agevolativo, wait
promuovere una rapida diffusione dell’istituto pefriodo immediatamente successivo allemanazione
del Decreto Competitivita. La previsione di gnorumdeliberativo per I'adozione della delibera in
esame pari alla “maggioranza del capitale rapptagenn assemblea’, sebbene consentito per un
periodo temporale limitato della durata di circanési — dall'entrata in vigore del Decreto al 31
gennaio 2015 — ha rappresentato una forte lesiorteymini di tutela, per le minoranze azionarie di
guelle societa che ne hanno profittato (solames)ect ha scatenato le aperte critiche degli intasti
istituzionali, notoriamente contrari all’utilizza dheccanismi di rafforzamento del controllo di éei
azioni a voto potenziato sono massima espressi@adicolare rilevanza ricopre la tematica del
funzionamento dell’'organo assembleare in presenaaichi a voto plurimo o maggiorato. Mentre con
riferimento alle seconde non si pongono particotprestioni interpretative, avendo il legislatore
espressamente previsto, salvo diversa disposizsteteitaria, il computo della maggiorazione del
diritto di voto per la determinazione dguorum costitutivi e deliberativi che fanno riferimental a
aliquote del capitale sociale (ex art. 127-quingummma 8, Tuf), la situazione & diversa in céaso d
voto plurimo la dove manca un’analoga previsiomgslativa. La questione, quindi, € se in presenza d
azioni a voto plurimo le percentuali minime pregigier tali quorum debbano essere determinate
utilizzando come metro di calcolo il numero dellgoai (quindi con riferimento al capitale sociale,
posto che le azioni debbono essere tutte di ugualere), o il numero dei diritti di voto (con
riferimento cioe al capitale votante). La dottrindivisa. Mentre la parte prevalente di essa étaia
verso la prima delle due soluzioni prospettatenando applicabile la specifica disposizione ptavis
dal legislatore per il voto maggiorato e ricavam@b combinato disposto di tale disposizione e guell
contenuta all’art. 2368, primo comma, c.c. — chevpde l'esclusione dal calcolo dgquorum
costitutivi di assemblee ordinarie le azioni proe& diritto di voto nelle assemblee medesime — una
sorta di principio generale che individua la basecalcolo dei quorum direttamente nel capitale
votante, la dottrina minoritaria ritiene preferébla seconda soluzione ritenendo che la prerogatiea
caratterizza la categoria delle azioni a voto phasi non solo consista, ma si esaurisca nel
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“potenziamento” del diritto di voto, dovendo trogagspressione, quindi, solamente nel momento di
esercizio di tale diritto, con il calcolo, cioe,idpiorum deliberativi. Particolare rilevanza assamo
inoltre, i temi connessi a dinamiche esosocietassja quello del diritto di recesso e quello delle
“vicende circolatorie” della partecipazione azigaain tema di esercizio del diritto di recessonine
con riferimento al voto maggiorato nessun problemaone vista I'espressa esclusione del medesimo
ex art. 127-quinquies, sesto comma, del Tuf, prabjearticolari si pongono, di nuovo, relativamente
all'istituto del voto plurimo, per il quale il legiatore nulla ha previsto. La dottrina maggiordari
ritiene comunque applicabile I'art. 2347, primo c¢om lett. g) del codice civile, ricomprendendo la
deliberazione introduttiva del voto plurimo tra feerientranti fra le “modificazioni dello statuto
concernenti i diritti di voto o di partecipazioneUn’interpretazione restrittiva di quest'ultima
disposizione — nel senso che essa si riferiscernsolte a quelle deliberazioni che incidono in manier
diretta sui diritti di voto dei soci — ha portatieuni a ritenere non applicabile la disciplina detesso
nel caso di specie, emergendo cosi la necessita iitervento chiarificatore ad opera del legisiato

Il tema delle “vicende circolatorie della partedjmae azionaria” spinge a focalizzare I'attenzione
sulle azioni a voto maggiorato e, conseguentemesntgi emittenti quotati. La particolare natura che
le contraddistingue, infatti, implica la necessltsstabilire la “sorte” della maggiorazione del @dn
ipotesi di passaggio dell'azione dal soggettodit®lbeneficiario di tale prerogativa ad un terzgok,

e espressamente stabilita la perdita della maggmra non solo in ipotesi di “cessione” a titolo
oneroso 0 gratuito della partecipazione — ossiacaso di mutamento formale della titolarita
dell'azione, salvo le ipotesi di successione persaadi morte, di fusione o scissione del titolae#éad
partecipazione e di aumento gratuito di capitale estensione della maggiorazione alle azioni di
nuova emissione — ma anche, adottando un apprdsogtanziale”, nella particolare ipotesi di
“cessione di partecipazioni di controllo in societ&nti che detengono azioni a voto maggiorato in
misura superiore” alla soglia prevista dalla disogdelle “partecipazioni rilevanti” (2%, ovverd®®o

in caso di PMI). L'analisi dellaatio dell'istituto del voto maggiorato consente, inejtdi equiparare

in termini di effetti tutte quelle fattispecie imicsi verifica I"™attribuzione del diritto di vota soggetti
diversi dal titolare” — come, ad esempio, in caspeyno usufrutto o sequestro della partecipazione
alla cessione della partecipazione azionaria, dondeterminandosi, in sostanza, la perdita del
beneficio. Ulteriori questioni di “perdita”, “cons@zione” o “estensione”, della maggiorazione del

diritto di voto si pongono in ipotesi di operaziatiaordinarie (fusioni, scissioni e aumenti diitap)

alle quali il legislatore ha destinate alcune “r@fadisposizioni, prevedendo come principio gereral
guello della “conservazione del beneficio” in caliofusione o scissione del soggetto titolare delle
azioni a voto maggiorato — in ragione della naguecessoria di tali operazioni — e dell’estensione
del medesimo alle azioni di nuova emissione neb smso di aumento a titolo gratuito — con
I'obiettivo di garantire che gli effetti del “beneio” rimangano inalterati a seguito dell'increment
meramente nominale del capitale. Mentre nei céaii @ stato previsto un regime c.d.ogit-out ossia

la possibilita di prevedere statutariamente la “nonservazione” o “non-estensione” del benefigio,
ipotesi di aumento di capitale a pagamento la eegenerale e quella della “non-estensione” della
maggiorazione alle azioni di nuova emissione — aadtare che tale beneficio venga attribuito senza
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che sia decorso iesting periodnecessario per la sua maturazione — salvo divdisgaosizione
statutaria (c.d. regime dipt-in), mediante la quale non pud comunque prevedeatribbuzione del
voto maggiorato a soci “non-fedeli”, onde evitakecanfigurarsi di una fattispecie di disparita di
trattamento tra azionisti. E proprio in tema di r@a@ni straordinarie che il legislatore ha indivédo
alcune ipotesi eccezionali di emissione di azionbt plurimo ad opera di emittenti quotati, vale a
dire: i) aumento di capitale gratuito; i) aumendd capitale a pagamento senza esclusione o
limitazione del diritto d’opzione); ii) fusione «issione, se una delle societa partecipanti abidia g
emesso azioni a voto plurimo. In tutti questi @siecessario che la particolare vicenda sociesaia
posta in essere da o, piu in generale, veda ilvotgimento di una societa che abbia gia provveduto
all’emissione di azioni a voto plurimo. Cio consenli evidenziare la particolare finalita della nasm
cioé quella di garantire I'invarianza nel rappoitta le varie categorie di azioni gia esistentiahita
che puo essere conseguita solo se nelle ipotagt Giano emesse azioni a voto plurimo che presenti
“le medesime caratteristiche e diritti di quellea ggmesse” (ex art. 127-sexies, comma 2, Tuf).
Ammettendo tali ipotesi di estensione del campa@pujplicazione del voto plurimo e considerando
anche quella precedentemente richiamata della &cwgasione post-quotazione” del medesimo tipo di
azioni emesse da una s.p.a. “chiusa”, potrebbartfhcaesi delle fattispecie di cumulo tra azionveto
plurimo e maggiorato. Onde evitare una simile goisi, da ritenere particolarmente “pericolosat pe
gli azionisti estranei al controllo a causa delfessiva sproporzione in termini di rapporto potere-
rischio che potrebbe determinare, il legislatore dspressamente escluso la cumulabilita dei due
istituti, prevedendo che in tutti i casi citati ‘mgpossono essere previste ulteriori maggioraziehi d
diritto di voto” (ex art. 127-sexies, comma 3, Tuf)

L’introduzione di azioni a voto plurimo e maggiaratossia di due strumenti in grado di alterare
fortemente gli assetti di potere interni alla stieha reso necessario, infine, degli interventi di
adeguamento in materia di Opa obbligatoria e dsétisproprietari” degli emittenti quotati. Orbene,
onde evitare un utilizzo “distorto” del voto potén — un utilizzo cioe, orientato ad “eludere” le
disposizioni in tema di Opa obbligatoria — sondi steodificati i criteri di determinazione delle dagy
oltrepassate le quali insorgono gli obblighi di Gpdei criteri di calcolo delle partecipazioni aftae
rilevanti, prevedendo come base di calcolo il @eivvotante, considerando come parte dello stesso,
pero, solamente i voti esercitabili nelle delibévazdi nomina o revoca di amministratori o consg|

di sorveglianza. Cio denota come anche la fattispdc “potenziamento del voto” debba essere
considerata una tecnica in grado di consentire, il dell’acquisto di azioni sul mercato,
I'acquisizione o il consolidamento del controllon#oghi “aggiustamenti’, hanno riguardato i criteri
di calcolo delle soglie di partecipazione previstala disciplina degli “assetti proprietari”, con
riferimento, quindi, alle c.d. “partecipazioni Kinti” e “partecipazioni incrociate”.

Vista la finalita delle nuove disposizioni, &€ daidjcare opportuna l'ulteriore modifica concernente
l'ipotesi di “superamento passivo” delle soglie Ofghe ben pud verificarsi in caso di acquisto o
perdita del potenziamento del diritto di voto datipai altri soci), nel qual caso é esclusa I'irgpemza

di qualunque obbligo. Ulteriori modifiche hanno ugégdato la regola di neutralizzazione (c.d.
breakthorough rulgin relazione alla quale si e previsto, in sostata sterilizzazione dei voti multipli
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nel caso in cui sia promossa un’offerta pubblicaatuisto o di scambio finalizzata all'acquisizione
del controllo (c.dhostile takeover con I'obiettivo di limitare gli effetti negativin sulla contendibilita
del controllo societario che le azioni a voto patato notoriamente generano. Ulteriori rilevanti
novita hanno riguardato le PMI, tra le quali spiezda possibilita, in tema di Opa totalitaria, di
scegliere statutariamente la soglia rilevante paiabmpresa nella fascia che va dal 25% al 40% e la
possibilita, in tema di Opa da consolidamento,isiapplicare la disciplina menzionata per un periodo
di massimo cinque anni decorrente dalla data diagiane (c.d.grace period. Tali disposizioni
infatti, si muovono nella stessa direzione deltaaluzione delle azioni a voto potenziato. Esse
dimostrano, di nuovo, che lintento principale céh&egislatore ha inteso perseguire e stato quailo
rendere i nostri mercati regolamentati maggiormexpetibili per le societa “chiuse” tra le quali,
appunto, prevalgono realta imprenditoriali di piece medie dimensioni.

CAPITOLO 3
RICADUTE IN TEMA DI CORPORATE GOVERNANCE: TRASFERIM ENTO DEL
CONTROLLO E TUTELA DELLE MINORANZE

Ai fini di una corretta valutazione della qualit@lidntervento del legislatore del 2014 si rende
necessario indagare non solo il ruolo che la pi@wes delle azioni a voto potenziato € destinata a
giocare sugli assetti di potere interni alle sa@ciger azioni in generale, e a quelle quotate in
particolare, ma anche gli effetti che I'emissioneadioni a voto plurimo o lintroduzione della
maggiorazione del voto possono determinare sulaocate governance, sottolineandqne e contro

Per far cio, € opportuno passare in rassegna gpaite della letteratura economica sulla corporate
governance — principalmente di derivazione anglef@cana — che si € ampiamente occupata della
ricerca di un sistema di attribuzione dei diritic&li che potesse rappresentare la soluzionariaté”

al problema della correlazione tra diritti patrimadn e amministrativi. In quest’ottica, la corretta
comprensione delle dinamiche di governance chaldainuovi istituti possono scaturire richiede un
passo intermedio non puo che partire da un breskeamo degli insegnamenti racchiusi nella nota
“Teoria dellAgenzia” di Jensen e Meckling (1978),quale trova il proprio fondamento, a sua volta,
nella concezione dell'impresa comeekus of contracts™ letteralmente “rete di contratti” tra privati —
elaborata dalla dottrina giuridico-economica staémse nell’ambito della piu ampieontractual
theory of the firm(Coase, R. H., 1937). Orbene, la relazione di natardrattuale esistente tra la proprieta —
i.e. gli azionisti — e il management & configurabibme un “rapporto d’agenzia”, nel’ambito del lguana
parte (il c.d.principal) delega ad un'altra (il c.dagen) lo svolgimento per proprio conto di
determinate attivita comportanti, tra I'altro, ti@buzione di responsabilita decisionale. Assumelado
razionalitd economica delle parti, I'esistenza slimametrie informative e di interessi divergenti lea
medesime e I'impossibilita di stipulare contrattbinpleti”, &€ estremamente probabile cregént—
dotato, tra I'altro, di una migliore conoscenzd’aepresa proprio perché titolare del potere gaster
non operi nell’ esclusivo interesse geincipal (la proprieta) sfruttando le asimmetrie informativ
esistenti a proprio vantaggio. Tali problemi di paptunismo contrattuale” (c.d. problemi di agenzia)
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richiedono una costante attivita mionitoringda parte della proprieta, comportante il sostentmeli
ingenti costi (cc.ddagency cos)sche, in assetti proprietari diffusi, sono diffioente sostenibili dal
singolo azionista in relazione al noto problemafdet-riding I'azionista che svolgesse tale attivita
sosterrebbe un onere di gran lunga superiori aefi@nche da tale attivita potrebbe trarre in via
individuale. Infatti, 'incremento del valore solgache da cio deriverebbe, verrebbe ripartito @it t
gli azionisti in proporzione alla quota di partesipne di cui ciascuno risulti titolare. In tal senla
concentrazione delle azioni e dei voti in capo adimgolo azionista, il c.ccontrolling shareholder,
incentiva lo stesso ad agire nell'interesse comimejista, cioé, della massimizzazione del valore
societario, riducendosi in tal modo il problemahr@nato In sostanza, minore € il grado di
separazione tra proprieta e controllo, minori sagainproblemi di agenzia tra azionisti e management
In caso di assetti proprietari concentrati, la @pale relazione di agenzia vede come “parti” del
rapportoazionisti di maggioranzaa un lato, ezionisti di minoranzalall’altro, parti che, specie con
riferimento a societa quotate, sono generalment&tpici di interessi non totalmente coincidenti. |
tal caso, I'azionista di controllo puo essere irisao all’estrazione di benefici privati dall’imesa,
nella misura in cui il valore di tali benefici epgriore alla riduzione di valore che tale compogato
opportunistico causa alla propria partecipazionmefge in sostanza un problema di agenzia tra
azionisti di maggioranzae azionisti di minoranzache si acuisce in presenza di azioni a voto
potenziato. Esse, generando una sproporzioneritt a@mministrativi e patrimoniali, incrementanio i
grado di separazione tra proprieta e controlloomseguentemente, i problemi di agenzia. Da cui la
diffusa percezione, in letteratura, dell’ottimaldi&l principio “un’azione, un voto” rispetto ad ralt
criteri di attribuzione dei diritti sociali. Cio motoglie che l'adozione di strutture di voto non
proporzionale possa avere anche degli effetti pogibnsistenti principalmente nell'incentivazione
dell'attivita di monitoring da parte detontrolling shareholdersul management dell'impresa grazie
alla riduzione dei costi associati alla detenzidlneina partecipazione significativa in una singola
impresa, tra i quali, su tutti, i costi associdia anancata diversificazione di portafoglio.

L'utilizzo di azioni a voto potenziato genera rigati effetti anche sul funzionamento del mercatio de
controllo societario e sull’adozione di determindexisioni di finanziamento dell'impresa piuttosto
che di altre. In relazione al primo tema, la lettera ha messo in evidenza come il principio
“un’azione, un voto” non sempre consente un’allcmae ottimale del controllo societario, cio
dipendendo da diversi fattori: i) il grado di contt@zione degli assetti proprietari; ii) il numedei
potenziali acquirenti; iii) il grado di asimmetiii@ormativa sulla capacita del potenziale acquietit
creare valore a seguito dell’acquisizione del aldr E cosi, € il diverso combinarsi di questaddri
che, da un punto di vista teorico, puo determin@arguperiorita della regola di proporzionalita su d
una regola che da essa devia, o viceversa. Anchelazione al tema delle decisioni finanziarie
dell'impresa, le azioni a voto potenziato possoanagare notevoli effetti positivi. Orbene, la dioir
economica ha dimostrato che la dove un’'impresasséceli nuove risorse per finanziare progetti di
investimento efficienti o per uscire da situaziahi crisi e, contemporaneamente, I'azionista di
controllo non abbia a disposizione ulteriori rigorgersonali da investire, allora le azioni a voto
potenziato potrebbero facilitare il ricorso al nmagccdei capitali di rischio, poiché in grado diunick il
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rischio di diluizione della partecipazione di catio e il rischio di mutamenti rilevanti negli assali
potere interni alla struttura proprietaria.

Le implicazioni positive e negative messe in lualaddottrina teorica e confermate da numerosiistud
empirici che dimostrano una rilevante diffusiona 81 paesi europei che extra-europei dsliger
voting sharesdevono essere “calate”, all'interno del modellocdpitalismo italiano. Esso risulta
caratterizzato da un’elevata presenza di piccateedie imprese in cui domina un modello di gestione
familiare, poche grandi imprese a proprieta motinoentrata con prevalenza, anche in tal caso, di un
controllo di tipo familiare, un mercato finanziardi dimensioni ridotte e un grande ricorso al
finanziamento bancario. In un simile contesto,ttduzione di azioni a voto plurimo o maggiorato
puo generare degli effetti sul governo economicledsocieta quotate italiano non solo non solo
negativi — come, ad esempio, l'acuirsi di probledniagenzia fra azionisti di maggioranza e di
minoranza o una riduzione del gia basso grado wtiecwlibilita del controllo delle imprese societarie
italiane — ma anche vantaggi, tra i quali spicdanmossibilita per I'azionista di controllo ridurreosti

di detenzione di una partecipazione rilevante deditinare piu risorse all’attivita di monitoragglel
management da un lato, e la possibilitd di realezzacapitalizzazioni efficienti. La contemporanea
presenza, in linea teorica, di vantaggi e svantagfjiutilizzo di azioni a voto potenziato evideazi
come non sia possibile assumere una posizione riceee- favorevole o contraria — sulla loro
legittimazione e che, pertanto, anche da un puntesth economico puo giudicarsi legittimo il loro
riconoscimento normativo. Emerge pero anche lagsigeche tale riconoscimento avvenga mediante
la creazione di una disciplina rigorosa, particolante attenta a preservare e valorizzare i vantiiggi
guesti due strumenti e a limitarne gli svantaggi.

E allora necessario spostare il punto di vistaatellisi economica da quello della generalita alque
della specificita, soffermandosi cioé sull’evideazione dei punti di forza e dei punti di debolezza
dell’ intervento operato dal legislatore della “mifiorma”. Per far cio, si rende necessario rileggle
“nuove” disposizioni nell’ottica del principale resse che la disciplina della “mini-riforma” avibeb
dovuto tutelare: quello delle minoranze azionaoe i controllo. In termini positivi devono essere
valutate quelle disposizioni volte a rendere oprarpresenza di azioni a voto plurimo o maggiorat
alcune forme di tutela gia previste dall’'ordinanggrin particolare i cc.dd. diritti della minoranga
poteri di autotutel®, per I'esercizio dei quali € necessario il poseedi percentuali qualificate di
capitale sociale, per le quali si € opportunametdbilito che fa maggiorazione non ha effetto sui
diritti, diversi dal voto, spettanti in forza debgsesso di determinate aliquote di capitééx’ 127-
quinquies, comma 8, Tuf). Lo stesso potrebbe @iesii quorumcostitutivi e deliberati necessari per
l'introduzione della clausola statutaria concereehtvoto plurimo o maggiorato: sebbene da un lato
sia stato previsto un regime ulteriormente raffarzzer il voto plurimo, la breve finestra tempordle
maggioranza semplice per lintroduzione della maggiione del voto ha rappresentato uno
svuotamento di tutela di non poco conto. Sono poapbrezzarsi positivamente le nuove disposizioni
introdotte con specifico riferimento alle azionv@to potenziato ossia: i) i limiti al potenziamerutel
voto, pari a tre voti per azione in caso di votarpho e a due voti per azione in caso di voto
maggiorato; ii) il computo delle “maggiorazionibto” nel calcolo delle soglie rilevanti in ambido
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Opa obbligatoria e di “assetti proprietari” di etaitti quotati e la loro inclusione nel novero delle
“misure difensive preventive” con la modifica afkegola di neutralizzazione; iii) i nuovi obblighi d
trasparenza in tema di assetti proprietari con Havipione di un obbligo di comunicazione
dellammontare complessivo dei diritti di voto entividuazione di precisi termini temporali per
I'effettuazione della stessa. Nonostante tali dssponi, che sembrano rappresentare dei semplici ed
automatici “adeguamenti”, diversi sono i punti dibdlezza individuabili nella disciplina dei due
istituti tra i quali si richiamano: i) la mancangar il voto maggiorato di un limite massimo, olttee
minimo, al periodo di possesso necessario per taramone del beneficio; i) 'assenza, per le azio

a voto plurimo, di un limite d’emissione analoga@ello previsto dall’art. 2351 per I'emissione di
azioni senza voto; iii) 'assenza di una disciplid@ cumulo tra azioni a voto potenziato e altri
meccanismi di rafforzamento del controllo ammesdi@rdinamento(ad es. azioni senza voto, gruppi
piramidali e altri); iv) I'esclusione del dirittoi decesso in caso di deliberazione di modifica aell
statuto con cui viene prevista la maggiorazionevaéb; v) in tema di Opa, la rimessione allo st@atut
dell'operativita delle c.doreakthorough rule.

A tali lacune, si e cercato di affiancare una seliigpossibili soluzioni da implementare in via di
autotutela e/o eterotutela, soluzioni trovano la lorigine sia nell’esperienza di altri ordinamecttie

gia da tempo ammettono l'utilizzo di azioni a vgiotenziato, sia nella dottrina giuridica italiana
sviluppatasi in seno al dibattito dei primi decedel secolo scorso cui si € accennato nel corso del
primo capitolo e sia, infine, in quella dottrinalipiecente sviluppatasi nell’ambito dell’intervento
legislativo del 2014. E possibile distinguere trigume che prevedono I'apposizione di limiti o frehi
potere di comando riflesso nelle azioni a voto poi&o, e misure con cui attribuire alle minoranze
azionarie diritti e poteri ulteriori rispetto a diuerdinariamente previsti, nel caso in cui azienvoto
plurimo o maggiorato divengano operative. Tra lampr e possibile annoverare le seguenti: i) la
“maggiorazione” della responsabilitd dei soci @rdldi azioni a voto potenziato, responsabilita
“rafforzata” ma comunque limitata a k-volte il vedodell’azione, ove k € il numero di voti che gaell
specifica azione attribuisce; ii) la previsioneuwt limite di creazione di azioni a voto plurimo o
maggiorato, come previsto per le azioni senza viajda previsione di limiti al cumulo tra aziom
voto potenziato e altri meccanismi di rafforzamed# controllo, quali azioni senza voto e patti
parasociali; iv) in tema di “funzionamento” dell&snblea potrebbe prevedersi un limite all’'utilizizo
“potenziamenti di voto” nelle delibere assemblegit rilevanti; v) l'operativita della c.d.
breakthorough ruleindipendentemente dall’adozione di un’apposita sbda statutaria; vi) la
repressione di abusi della maggioranza mediandanaione della cessazione temporanea o definitiva
dell'incremento quantitativo di voto proprio di s@na azione a voto plurimo o maggiorato. Nelle
seconde, e possibile ricondurre: i) l'attribuzione, presenza di azioni a voto potenziato, di un
privilegio di natura patrimoniale alle azioni a @airdinario per compensare forfettariamente leigerd
subite dai titolari di queste; ii) in tema di fuomamento dell’assemblea, alternativamente a quanto
poc’anzi prospettato, si potrebbe prevedere un amsmo diwhitewash con cui far dipendere la
validita delle delibere assembleari piu rilevaniclae al voto favorevole della maggioranza dei soci
titolari di azioni a voto ordinario.

238



Di fianco a tali possibili soluzioni, si puo ipatiare, in un’ottica fortemente innovativa, la possé

di un utilizzo dei meccanismi di potenziamento deto non-fisiologico rispetto a quello cui questi
sono generalmente destinati, ovverossia come strametilizzabile da “specifiche” minoranze
azionarie: gliactivist shareholdersin tal senso, un ruolo positivo potrebbe essemtsvdagli
“investitori istituzionali” i quali potrebbero sftiare tali meccanismi per accrescere ulteriormdénte
proprio peso assembleare con l'obiettivo di “inflaare attivamente” le politiche e le prassi della
societa cui partecipano: e la forte concentrazidegli assetti proprietari delle imprese italiane ch
consente di ipotizzare un utilizzo di tali strumduanzionale allo sviluppo di fenomeni dstiareholder
activisni di tipo difensivo. In tal senso, le azioni a vataggiorato sembrano avere le caratteristiche
per prestarsi meglio a questa funzione “anormaleih questa direzione che si colloca la proposta di
ripensare i meccanismi di rafforzamento del votediante I'introduzione di uno strumento poco
conosciuto nel nostro paese ma ben noto nell’espeEsiamericana: guadratic voting

CAPITOLO 4
LA REAZIONE DEL MERCATO FINANZIARIO ALL'INTRODUZIO NE DELLA
MAGGIORAZIONE DEL DIRITTO DI VOTO: “EVENT EVALUATIO N”

Il tema delle azioni a voto potenziato necessitguasto punto di essere riguardato sotto una
prospettiva empiricd.a pressoché totale assenza di emittenti quotatabtiiano emesso azioni a voto
plurimo impedisce di ricomprendere nell'indagineclam tale strumento e obbliga a limitare I'analisi
alla costruzione e implementazione di uno studializzato a misurare esclusivamente lI'impatto della
maggiorazione del diritto di voto sul benesserdedelinoranze azionarie. Tale studio rappresenta la
naturale prosecuzione dell’analisi economica ings@ nel terzo capitolo, e si pone l'obiettivo di
offrire una misura dell’effetto complessivament®dgwntto dal nuovo istituto, effetto da considerarsi
come la risultante degli aspetti positivi e negalivcui le azioni a voto maggiorato sono generailtae
portatrici. La metodologia prescelta per la condoeidi tale studio € quella delVent studygon la
guale si analizza statisticamente il comportameatitena serie storica nel periodo intorno ad un
determinato evento (costituita, in questo specitiaso, dalla serie dei rendimenti dei titoli aziona
oggetto di studio). La ragione di questa sceltaad@lrhente comprensibile se si considera l'idea
sottostante uno “studio di evento”: vedere quaéfetto di una certa decisione, o di un certo egen
sul valore dei titoli di una societd, e quindi aulicchezza degli azionisti di questa societa, in
particolare degli azionisti estranei al controllo.stepiniziale per condurre uevent studgonsiste nel
definire I’ “evento di interesse” ed individuarenlomento in cui viene a conoscenza del mercato. Nel
caso di questo studio I'evento “introduzione deallausola di maggiorazione del voto” & osservato
prendendo a riferimento due distinte date di aniwuigevent dateés 1) la data di convocazione
dell’'assembleachiamata a decidere sull'introduzione della cldas@) la data di adozionedella
correlata delibera assembleare. Successivamenterrecedentificare: i) il periodo temporale
all'interno del quale le quotazioni dei titoli am@ri delle societa coinvolte nell’evento e i relati
rendimenti verranno esaminati (la celvent window,costruita intorno alla data di verificazione
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dell’evento di interesse), relativamente alla qushle scelta una c.d. event window di periodo mldti

— cio significando che, per ciascueeent datel eventwindow di ampiezza massima pari a 11 giorni
simmetricamente distribuiti intorno alla data dnancio, & stata scomposta in diversi sotto-periddi;
la finestra temporale costituente la base di calddl rendimento “normale” o “atteso” di tali titol
(c.d. estimation windowper la quale € opportuno scegliere un periodo whpte sufficientemente
lungo, generalmente antecedente alla data di eyem& nostro caso costruita prendendo a
riferimento, per ciascuna societa, i rendimenteossti da 210 a 10 giorni prima del giorno in cai h
luogo il primo annuncio (in gergo tecnico, da -ZLa10 giorni inevent timg Individuato il campione

di societa oggetto di studio (29 delle 31 socidita lkkanno introdotto il voto maggiorato, a causéadel
mancata disponibilita di dati per le due societ@luse, “Technogym spa” e “Openjobmetis spa” ) e
raccolti i dati necessari occorre stimare, ondeautea¢ |'impatto dell’evento, i cc.dd. rendimenti
anormali —.e. abnormal returns (ARS) dei singoli titoli azionariche possono essere definiti come la
differenza tra il rendimento effettivo (c.e@x pos)t di ciascun titolo e il rendimento “normale” o
“atteso” del titolo medesimo — cioé il risultatoechi attende da un certo investimento sulla bake de
informazioni disponibili al momento di effettuazmlell'operazione — calcolata all'interno deilent
window prescelta. Per il calcolo dei rendimenti attess@no utilizzati, con 'obiettivo di rendere i
risultati dell’analisi di piu robusti, due modetliversi: i)ll modello della media (c.d. constantane
return model), con il quale il rendimento attescostante e pari alla media aritmetica dei rendiment
osservati nelkstimationwindow; ii) il modello di mercato (c.d. market model),ncoui il rendimento
atteso e calcolato, tramite regressione linearétemdo in relazione il rendimento di ciascun titotm

il rendimento del mercato (per il quale si € utéito come proxy I'indice FTSE-MIB). Stimati in tal
modo i rendimenti attesi internamente all’event dww, e possibile calcolare glRs, i quali
rappresentano una misura dell'impatto dell'eventivello di singola societa e nel singolo giornor Pe
eliminare alcuni problemi che potrebbero non cotiseruna corretta misurazione degli effetti
dell’evento — come la possibilita che le notiziars filtrate sul mercato qualche giorno precedente
'annuncio oppure che ci sia una lentezza del nercel riflettere le informazioni o, infine, la
possibilita che gliARs ottenuti dipendano da altri eventi, esogeni od gedQ relativi alla singola
impresa — si rende opportuno aggregareAdts lungo la dimensione tempo, calcolando i cc.dd.
Cumulative Abnormal Returf€ARS che rappresentano una media aritmetica ddggirilevati per la
singola impresa in un determinato periodo temporatgerno alla event window e
contemporaneamente nel tempo e nello spazio, ealdoli cc.dd. Average Cumulative Abnormal
Returns(ACARS, ossia la media aritmetica dei CARs precedentésnealcolati, tra tutte le imprese.
Per il calcolo delle misura aggregate sono stdividuati, indicando con = 0 I'eventdate,i seguenti
periodi temporali interni a ciascueaent windowi) una finestra temporale di 11 giorni;§, t+5]; ii)

due finestre temporali di 5 giornig-p, t-1] e [t+1, t+5]; iii) una finestra temporale di 3 giornic-1,
t+1]; una finestra temporale di 1 giornoF O], in cui si riduce il calcolo al rendimentocamale
rilevato nelleventdate

Tutte le misure di risultato poc’anzi indicate (AR3ARs, e ACARS,) , sono state sottoposte ad un
Test statistico (Test T), mediante il quale é gaksiverificare la loro significativita statistica.
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Individuare le misure significative vuol dire vecdre la reale “anormalita” delle misure calcolate,
ossia accertare che l'evento abbia realmente pidot effetto sul benessere degli azionisti di
minoranza solamente poi potendosi osservare ilcségmale effetto. Le evidenze ottenute mediante
ciascun modello sono pressoché identiche . Mewina §est sugli ARs calcolati nelle degent dates

si é verificata la pressoché totale assenza dirivalgnificativi, i risultati dei Test sulle misure
aggregate evidenziano che i valori dei Rendimemdirmali cumulati medi ACAR$ misurati nella
finestra f-1, t+1] costruita introno alla primavent dates nella finestratf5, t-1], costruita prendendo

a riferimento i 5 giorni precedenti il secondo amcio siano statisticamente significativi e, in
particolare, presentino segno positivo. Cio implkb&, contrariamente alle aspettative, I'introdoeio
della clausola di voto maggiorato ha generato, vallt aggregato, un impatto positivo sullo
shareholder valuele ragioni di un simile risultato potrebbero digere da diversi fattori: i) I'identita
dell'azionista di controllo, nella quasi totalit@idcasi rappresentato da famiglie imprenditoridlée c
agiscono (adottando una visione diversa da qudflasd in letteratura) con I'obiettivo di incremeng

il valore della societa, implementando la propi@idsyncratic vision”,ii) la minor “pericolosita” del
voto maggiorato rispetto al voto plurimo, poichéustento teoricamente accessibile da tutti gli
azionisti; iii) il ruolo positivo dell’autonomia atutaria, in grado di colmare, in tutte le societa
indagate, le lacune normative lasciate dal legistatfissando, in particolare, vesting periodoer la
maturazione del beneficio nella misura minima dibgita dal legislatore, ossia 24 mesi). Pertanto,
cumulando le caratteristiche in termini di assettoprietari delle societa indagate, gli aspetti
economici positivi sopra richiamati ad esse stnettate connessi e le caratteristiche delle aziamoita
maggiorato cosi come risultano dalla combinazioeke ddisposizioni di legge e delle disposizioni
statutarie, si puo, forse, piu agevolmente comprenda ragione per cui le risultanze dell’indagine
portino a concludere che il mercato ha intravistfadozione dello strumento in esame piu che un
rischio, un’opportunita.

L’evidenziazione di un effetto complessivamenteifpas ha spinto ad analizzare il fenomeno sotto
un’ulteriore punto di vista, passando dall’analill'impatto dello stesso sui corsi azionari delle
societa oggetto di studio, ad un’analisi focaliazatlle dinamica dell'azionariato rilevante neiimo
delle date di introduzione del voto maggiorato,l’'attica di evidenziare eventuali fenomeni di
disinvestimento da parte degli investitori istituzali, soggetti tipicamente titolari di “partecipaai
rilevanti”. La bassa frequenza di tali fenomeni e i limiti Giedlicatore che si e costruito, hanno
permesso di concludere che, sostanzialmente, seliemvestitori istituzionali abbiano fortemente
criticato la misura legislativa, nei fatti essi nensono spinti oltre la manifestazione del proprio
dissenso nelle assemblee introduttive dellistitigayuo.

Si e analizzato, infine, lo specifico impatto defteaggiorazione del diritto di voto nella sfera degl|
azionisti “attivisti” (in particolare “investitonstituzionali”) in termini di riduzione del propritpeso”
assembleare. La misurazione l'effetto di diluziodella partecipazione da questi posseduta
determinatosi a seguito della maturazione del weggiorato per le azioni dell’azionista di contooll
ha reso possibile evidenziare che, sebbene il vwmi@ggiorato possa provocare un forte
ridimensionamento del ruolo degli investitori isaitonali e, anche per questo, disincentivare gkst
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dal compiere investimenti in societa che lo abbiamoodotto, cio e vero la dove gli investitori
istituzionali medesimi non decidano anch’essi diriigersi nell’elenco speciale e di mantenere
immobilizzato il proprio investimento per un per@mdi tempo relativamente lungo. A fronte di tale
considerazione emerge, in sostanza, la necessitaarhsolo le societa — e i soggetti che le cdatmol

— tengano in considerazione gli interessi delle ar@nze nel momento in cui predispongono la
disciplina statutaria delle azioni a voto maggioyaia anche che gli investitori istituzionali, inadjta

di azionisti di minoranza piu naturalmente in graticsvolgere un ruolo “attivo” nella governance
societaria, modifichino il proprio atteggiamentorse listituto in esame adottando una posizione
meno rigida poiché, come si € visto, in qualcheoa@sso pud generare effetti positivi nella sfera di
interesse delle minoranze.

Le evidenze empiriche raccolte sulla maggiorazielediritto di voto dimostrano come sia opportuno
evitare di “demonizzare” determinati strumenti ecdntarne” altri. In sostanza, il funzionamento di
meccanismi di rafforzamento del controllo quali ®de azioni a voto plurimo e maggiorato deve
essere necessariamente contestualizzato nell’atebiencui si inserisce. Sebbene tali strumenti
possano essere il mezzo per I'adozione di comperénopportunistici da parte dei soggetti che
determinano le decisioni di governo delle imprese,non sempre si verifica e i risultati che si@on
ottenuti ne sono provaln conclusione, se sotto un certo punto di vista mssere valutata
positivamente l'introduzione di azioni a voto plao e maggiorato nell’ordinamento, se non per il
semplice fatto che si sono messi a disposiziondadeinomia privata due strumenti con cui
rispondere a specifiche esigenze economiche, gqttofilo della qualita dell'intervento e della au
efficacia non puo dirsi altrettanto. A tre annil@adtrata in vigore delle nuove norme gli obiettulii
policy posti alla base dell'intervento non sono statioaagaggiunti. Ci si chiede se occorre aspettare
ancora qualche tempo per giudicare la reale efficdell'intervento o se la crescita del mercato
regolamentato italiano e l'incentivazione di unagita di mercato fondata sul perseguimento di
obiettivi di lungo termine nell’'ottica di condur@d un sistema economico caratterizzato da reale
stabilita sono degli obiettivi che non possono essenseguiti solamente per mezzo dell'introduzione
delle azioni a voto plurimo e maggiorato e, soptadt con lo strumento del decreto-legge. Sembra di
trovarsi, in realta, di fronte ad un interventotdeso a colmare una “carenza di normativa” rigpett
agli altri sistemi giuridici, piuttosto che a pegs@e gli obiettivi “decantati”. In questa costante
rincorsa tra ordinamenti, creare continuamente ngtumenti puo generare delle sovrapposizioni
nelle sfere di pertinenza degli stessi e, soptattpbrtare alla creazione di diversi insiemi daiaiari

— come si e fatto con il voto plurimo e maggioratoche in parte si intersecano e in parte si
differenziano secondo logiche non sempre traspar@it moltiplica i regimi normativi e non rende
agevole per l'investitore capire a quali regoleasanggetta la governance della societa in cui egli
intende investire. Occorre considerare che anchlsedaplicita € un valore e che prima di intervenire
nuovamente sulla materia del diritto di voto intgalare, e delle societa di capitali in generale,
potrebbe essere opportuno intraprendere un perdossmplificazione normativa.
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