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rt. 145  Emissioni delle azioni

1. Le societa italiane con azioni ordinarie quotate in mercati regolamentati ita-
Jiani o di altr paesi dell’Unione Europea possono emettere azioni prive del diritio
di voto, dotate di particolari privilegi di natura patrimoniale.

9. L'atto costitutivo determina il contenuto del privilegio, le condiziond, ¢ limiti, le
modalita e i termini per il suo esercizio; stabilisce altresi i diritti spettanti agli
azionisti di risparmio in caso di esclusione dalle negoziazioni delle azioni ordina-
rie o di risparmao.

3. Le azioni devono contenere, in aggiunta alle indicazioni prescritte dall’arti-
colo 2354 del codice civile, la denominazione di «azioni di risparmio» e lindi-
cazione dei privilegi che le assistono; le azioni possono essere al portatore,
salvo il disposto dell’articolo 2354, secondo comma, del codice civile. Le azioni
appartenenti agli amministratori, ai sindaci e ai direttori generali devono es-
sere nominative'.

4. [Tl valore nominale complessivo delle azioni di risparmio, in concorso con quelle
delle azioni con voto limitato emesse ai sensi dell’articolo 2351 del codice civile, non
puod superare la meta del capitale sociale]%

5. Se, in conseguenza della riduzione del capitale per perdite, Uammontare delle
azioni di risparmio e delle azioni a voto limitato supera la meta del capitale socia-
le, il rapporto indicato nel comma 4 deve essere ristabilito entro due anni median-
te emissione di azioni ordinarie da attribuire in opzione ai possessori di azioni or-
dinarie. Tuttavia, se la parte di capitale rappresentata da azioni ordinarie si é ri-
dotta al di sotto del quarto del capitale sociale, deve essere riportata almeno al quarto
entro sei mesi. La societa si scioglie se il rapporto tra azioni ordinarie e azioni di
risparmio e con voto limitato non & ristabilito entro 1 termini predetti. ,
6. Della parte di capitale sociale rappresentata da azioni di risparmio non si tiene
conto ai fini della costituzione dell assemblea e della validita delle deliberazioni, né
per il calcolo delle aliquote stabilite dagli articoli 2367, 2393, quinto e sesto comma,
2393-bis, 2408, secondo comma e 2409, primo comma, del codice civile®.

7. Le azioni di risparmio possono essere emesse sia in sede di aumento del capita-
le sociale, osservando le disposizioni dell'articolo 2441 del codice civile, sia in sede
di conversione di azioni gia emesse, ordinarie o di allra categoria; il diritto di con-
versione ¢ attribuito ai soci con deliberazione dell’assemblea straordinaria.

8. Salvo diversa disposizione dell’atto costitutivo, in caso di aumento di capita-
le a pagamento per il quale non sia stato escluso o limitato il diritto di opzione,
i possessori di azioni di risparmio hanno diritto di opzione su azioni di ri-
sparmio della stessa categoria ovvero, in Mancanza o per la differenza, nell’or-
dine, su azioni di risparmio di altra categoria, su azioni privilegiate ovvero su
azioni ordinarie.

! Comma cosi modificato dall’art. 9.72, d.1g. 17.1.2003, n. 6, inserito dall'art. 3, d.lg. 6.2.2004, . 37.
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* Comma abrogato dall’art. 9. 72, d.Ig. 17.1.2003, n. 6, inserito dall’art. 3, d.Jg. 6.2.2004, n. 37.

# Comma prima sostituito dall’art. 9. 72, d.lg. 17.1.2003, n.

ficato dall’art. 3, comma 2, 1. 28.12.2005, n. 262.

Commento di CARLO FELICE GIAMPAOLING

6, inserito dall’art. 3, d.1g. 6.2.2004, n. 37, e poi cosi mog

Sommario: 1. Osservazioni generali. 2. Il rapporto con gli artt. 2348 e 2351 c.c. riformati.

plicazione della disciplina: a) la previa quotazione delle azioni ordinarie; b) i tipi societari. 4. L'emissiong
di azioni di risparmio. Modalita e procedimenti. 5. | privilegi di natura patrimoniale. Il divieto del patto leg.
nino. 6. | privilegi nella partecipazione agli utili: a) diritto fisso {credito di dividendo); b) diritto di priorits,
La delibera di distribuzione. 7. (Segue): a) la differenza in aumento; b) i criteri interpretativi in relazione i
dividendi espressi in misura fissa; ¢) ammissibilita dell'eliminazione del diritto in sede di liquidazione per
le azioni speciali in presenza di clausola di credito di dividendo sull'utile. 8. (Segue): La postergazione nelfle
perdite. 9. Gli altri diritti. Opzione. Recesso. 10. (Segue): L'azione di risparmio “a voto sospeso” {conver.
tibile in azione con voto). 11. L'attribuzione statutaria di diritti particolari in caso di esclusione dalle nego-
ziazioni. 12. La soppressione della norma di chiusura.

1. Osservazioni generali. - Al luglio 2011, sono
quotate trenta azioni di risparmio. La disciplina
statutaria non riflette pil la disciplina originaria
introdotta dagli artt. 14 e 15, 1, 7.6.1974, n. 216, di
conversione del d.1. 8.4.1974, n. 95, che fissavano
per legge il contenuto delle emissioni ed ai quali
gli statuti si erano adeguati !,

La categoria era stata introdotta nel 1974 all’esi-
to di un dibattito che intendeva distinguere gl
azionisti risparmiatori (quale profilo tipologico
interessato al risultato economico dell'invest

mento), e gli azionisti interessati alla gestione de}-
limpresa®. Le azioni di risparmio soddisfaceva
no quindi l'aspettativa di investimento e i loro tic

! L'art. 14, 1. n. 216/1974 prevedeva: — Le societd le cui azioni ordinarie sono quotate in borsa possono emettere
azioni prive del diritto di voto, privilegiate nella ripartizione degli utili e nel rimborso del capitale, per un ammo
tare che non superi, in concorso con quello delle azioni con voto limitato emesse ai sensi dell’art. 2351 c.c., la mefd
del capitale sociale. Tali azioni devono contenere la denominazione di “azioni di risparmio” in aggiunta alle indi-
cazioni prescritte dall’art. 2354 c.c. Le azioni di risparmio possono essere emesse tanto in sede di aumento de} ea-
pitale sociale, osservando le disposizioni dell'art. 2441 c.c., quanto in sede di conversione di azioni gia emesse, o
dinarie o di altra categoria. Il diritto alla conversione @ attribuito ai soci con deliberazione dell’assemblea straor: ;
dinaria, che ne determina le condizion e il periodo e le modalita di eser

al portatore, salvo il disposto del secondo comma dell’art. 2355 c.c., e sono ammesse di diritto alla quotazione nell
borse in cui sono quotate le azioni ordinarie della societa. Le azioni di risparmio, salvo quanto stabilito nei sue
cessivi commi e nell’art. 15, attribuiscono gli stessi diritti delle azioni

I'assemblea e dalla validita delle deliberazioni, né per il calcolo delle aliquote stabilite dagli articoli 2367, 1° co,,
2393, 3° e 4° co., c.c. In caso di aumento del capitale sociale i poss

ricevere in opzione azioni di risparmio di nuova emissione e in mancanza, o per la differenza, azioni ordinarie. G
amministratori che emettono azioni di risparmio senza l'indicazione prescritta nel 1° comma sono puniti con I’aﬁ?
menda da lire 1 milione a lire 5 milioni. La societa si scioglie se il rapporto fra azioni ordinarie e azioni senza voto
0 con voto limitato non & ristabilito entro i termini predetti. Le deliberazioni relative alla riduzione e alla reinte:
grazione del capitale debbono assicurare, mediante i necessari raggruppamenti o frazionamenti, la parita di val
re nominale delle azioni.

* Secondo un orientamento sarebbe stato necessario dotare di caratteristiche e regolamentazione propria la cate-
goria dei piccoli risparmiatori, istituendo una tipologia di azioni priva dei diritti amministrativi ed invece dotata !
particolari privilegi di natura patrimoniale garantiti dallalegge (Ferr! G., Potere e responsabilita nell'evoluzione della
societd per azioni, in Riv. societd, 1956, 35 ss.). Secondo altri sarebbe stato necessario predisporre una nuova :
plina idonea ad incentivare I'interesse dei piccoli azionisti verso una maggiore partecipazione alla vita della sof:ieté
(AscaraLLy, I problemi della societd anonima per azioni, in Riv. societa, 1956, 3 ss.). Per una ricognizione dei
orientamenti si rimanda a Bewviso, Emissione delle azioni di risparmio, in Commentario al Testo unico delle d
sposizioni in materia di intermediazione finanziaria, a curadi Alpae Capriglione, Padova, 1998, 1326. In rel

ne alle azioni di risparmio ex 1. n. 216/1974 si rinvia, inter alia, a Spapa P., Le azioni di risparmio, in Riv. dir. ‘
1974, 11, 590 ss.; FERRI G., Il significato delle azioni di risparmio, in Giur. comm., 1976, 1, 779 ss.; BIONE, Le a2
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lari erano assimilabili sul piano tipologico agli ~ pagare ingenti sovrapprezzi rispetto al valore no-
azionistl privilegiati descritti nella Relazione al minale, senza diluizione.

'Cmﬁce, in quanto la soppressione del diritto di  Le azioni di risparmio sono divenute ad un certo
voto doveva essere il riflesso del carattere di ~ punto recessive, cosi come negli Stati Uniti le

azionista razionalmente apatico e assenteista®.  previsioni legali di obblighi di dividendi per le
Per tale ragione, a fronte della soppressione in-  azioni privilegiate®. Le ragioni di questa minore

tegrale del voto, era la stessa legge a dettare i cri- diffusione sono probabilmente Tirrigidimento
teri di remunerazione dell'investimento, all'art.  della struttura del capitale dato dalla fissazione
154 ! stato peraltro notato che il maggior nume-  di un rendimento, 1o sconto sui valori di quota-
o di emissioni di azioni di risparmio, prima ma-  zione delle azioni con il voto, l'interesse degli
_piera, si & avuto nei periodi di massimi rialzi bor- investitori istituzionali verso azioni con voto, e
sistici del 1980-1981, con trenta delle cinquanta- infine P'estraneita alla disciplina dell’OPA obbli-

tre emissioni del periodo 1975-1983, e del 1985- gatoria’.

: 1986°. Cio probabilmente per la possibilith di far  In sede diredazione del TUF si & quindi constata-

_dirisparmio tramito e realta, in Giur. comm., 1975, 1, 164 ss.; RispoL FARING, Le azioni di risparmio. Democrazia
galigarchia nella gestione della S.p.A., in La recente riforma delle S.p.A., a cura di Minervini, Napoli, 1976, 75 ss.;

Ferro-Luzz, Le azioni di risparmio, in La riforma stralcio delle societd per azioniela piccola riforma della borsa
palori, Milano, 1975, 94; DE AcuTis, Le azioni di risparmio, Milano, 1981; Costa, Il rappresentante comune degli azio-

nisti di risparmio, Milano, 1984; BIONE, Le aziond, in Tratt. Colombo-Portale, 111, Torino, 1991, 18; AncEricy, Della

societa per azioni. Le azioni, in Comm. Schlesinger, Milano, 1992, 172 ss. Successivamente al TUF, si veda BARTA-
1ENA, Le azioni di risparmio, Pisa, 1999 (ed. provv.); Notarl, art. 145, (Emissione delle azioni), in La disciplina
delle societa quotate nel testo unico dell intermediazione finanziaria, a cura di Marchetti P. e Bianchi LA, II, Mi-

 Jano, 1999, 1534; SANTAGATA, art. 1 45 (Emissione delle azioni), in Testo Unico della Finanza, a cura di Campobas-

so, Torino, 2002, 1172; ABRIANI, Azioni di risparmio, in Digesto priv., 4, Agg., Torino, 1997, 57; In., art. 145 TUF, in
Giur, it., 1998, 1994 ss.; NoTAR, Azioni e strumenti finanziari: confini delle fattispecie profili di disciplina, in
Banca borsa, 2003, 1, 542; SFAMENI, Azioni di categoria e diritti patrimoniali, Milano, 2008.

3 Cfr. Relazione, n. 956, con la motivazione, notoria, di ritagliare una disciplina particolare per gli azionisti «con
Panimo degli obbligazionisti»: «il nuovo codice consente che I'atto costitutivo possa stabilire che una categoria di
azioni (...) abbia diritto al voto solo nelle assemblee straordinarie. Al privilegio corrispondera in questi casi una li-
mitazione del diritto di partecipare alla gestione ordinaria della societa: di partecipare ciog a quelle assemblee or-
dinarie che gli azionisti, a cui si riferisce la disposizione in esame, del resto praticamente disertano».

4 17art. 15 della stessa legge cosi disponeva: Gli utili netti risultanti dal bilancio regolarmente approvato, dedotta la

quota di riserva legate, devono essere distribuiti alle azioni di risparmio fino alla concorrenza del cinque per cento
del valore nominale dell'azione. Gli utili che residuano dopo I'assegnazione alle azioni di risparmio del dividendo
privilegiato stabilito nel 1° comma, di cui I'assemblea deliberi la distribuzione, sono ripartiti fra tutte le azioni in
modo che alle azioni di risparmio spetti un dividendo complessivo maggiorato, rispetto a quello delle azioni ordina-
rie, in misura pari al due per cento del valore nominale dell'azione. L’atto costitutivo pud stabilire il dividendo pri-
vilegiato di cui al 1° comma e la maggiorazione di cui al comma precedente in misura superiore a quelle ivi indica-
te. Quando in un esercizio sia stato assegnato alle azioni di risparmio un dividendo inferiore alla misura indicata nel

__1° comuma o stabilita ai sensi del, 3° comma, la differenza & computata in aumento del dividendo privilegiato nei due

esercizi successivi. In caso di distribuzione di riserve le azioni di risparmio hanno gli stessi diritti delle altre azioni.
Allo scioglimento della societd le azioni di risparmio hanno prelazione nel rimborso dei capitale per P'intero valore
nominale. La riduzione del capitale sociale per perdite non importa riduzione del valore nominale delle azioni di ri-
sparmio se non per la parte della perdita che eccede il valore nominale complessivo delle altre azioni. Se in conse-
guenza della riduzione del capitale per perdite 'ammontare delle azioni di risparmio e delle azioni a voto limitato
supera la meti del capitale sociale, il rapporto previsto nell’art. 14, 1° co., deve essere ristabilito entro due anni me-
diante emissione di azioni ordinarie da attribuire in opzione ai possessori di azioni ordinarie. Tuttavia, se la parte
di capitale rappresentata da azioni ordinarie si & ridotta al disotto del quarto del capitale sociale, deve essere ripor-
tata almeno al quarto entro tre mesi.

5 V. Cesarmv, Le azioni di risparmio: La prassi, in Riv. societa, 1984, 1183, 1211; BiceLLy, Le azioni di risparmio,
Bologna, 2003, 67, con ulteriori considerazioni.

# Sia consentito il rinvio per ulteriori riferimenti a GIAMPAOLINO, Le azioni speciali, Milano, 2004.

7 Anche nellordinamento tedesco si ritiene modesto il successo delle azioni privilegiate senza voto, che si sono dif-
fuse in modo rilevante a partire dal 1980. Cfr. con indicazioni BEZZENBERGER T., Vorzugsaktien ohne Stimmrecht, KoIn
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to che la disciplina non abbia oggettivamen-  gente grado di autonomia negoziale della society
te fatto raggiungere risultati confortanti, de- emittente per garantire una maggiore resa patri-
terminando al contrario un andamento altalenan- moniale dei titoli).

te delle azioni, rappresentative di una percentua-  Tuttavia, in coerenza con l'obiettivo di liberalizza-
le assai limitata del capitale di rischio investito in re, il legislatore del TUF ha ritenuto di eliminare
borsa®. Un risultato ritenuto essenzialmente deri- le precedenti limitazioni normative in merito alla
vante dall'insufficienza dei privilegi garantiti dalla ~ determinazione dei privilegi patrimoniali, a favo-
legge, il 5% del valore nominale del titolo. Si era  re diuna maggiore autonomia statutaria della so-
quindi creata la legittima aspettativa di un nuovo cieta emittente 1,

intervento legislativo che garantisse I'effettivita

del rendimento minimo per gli azionisti di rispar- 2. I rapporto con gli artt. 2348 e 2351 c.c. ri.
mio® (eventualmente con la riduzione del previ-  formati. -~ Sul piano sistematico, il rapporto tra

- Berlin - Bonn - Miinchen, 1991, 10, 15 ss., 26 ss. Le azioni di risparmio sono escluse dalla disciplina riguardante P'of.
ferta pubblica di acquisto obbligatoria. Pertanto, in caso di OPA totalitaria & discusso se il diritto di riscatto possa es-
sere esercitato anche per le azioni di risparmio. V. la vicenda Banco di Napoli, riportata su /I sole 24-Ore, 15.3.2001,
31, risolta poi da un’'offerta volontaria anche sulle azioni di risparmio. Riguardo all'inclusione delle azioni di rispar-
mio nell’'ambito della disciplina dell’OPA, Yart. 111, 1° co., TUF dispone che il diritto di acquisto sorge in capo a
“chiunque, a seguito di un’offerta pubblica avente ad oggetto la totalita delle azioni con diritto di voto, venga a de-
tenere pili del novantotto per cento di tali azioni” e concerne “le azioni residue”. Da un punto di vista letterale la “re-
sidualitd” appare chiaramente riferita al due per cento di azioni con diritto di voto e non a una diversa categoria di
azioni senza diritto di voto che non presenta carattere di residualita rispetto all'oggetto dell'OPA. In secondo luogo,
sul piano della ratio della disciplina, la norma & posta a favore del titolare del novantotto per cento delle azioni con

nale dell'attribuzione, che consente di eliminare dalla compagine societaria azionisti con partecipazioni irrilevantji
e potenzialmente fonte solo di disturbo. In questo senso cfr. VENTORrUzzo, sub art. 111 , in La disciplina delle socie-
ta quotate, a cura di Marchetti P. e Bianchi LA, I, Milano, 1999, 478; GUARRACING, sub art. 111, in Commentario al
testo unico delle disposizioni in materia Sfinanziaria, a cura di Alpa e Capriglione, II, Padova, 1998, 1034. A favo-
re della tesi dell’eccezionalita inoltre va ricordato che diritto fondamentale dell’azionista & quello di rimanere tale
senza essere costretto ad ulteriori esborsi o a vendere le azioni né si pone un problema di diritto all’'uscita in caso di
riscatto, in quanto il potere & liberamente esercitabile dal titolare delle azioni, Anche per questo profilo la norma del-
Part. 111 TUF che introduce una regola che consente la estromissione degli azionisti di minoranza & da considerar-
si eccezionale e non suscettibile di essere applicata oltre i casi espressamente considerati e cioé con riguardo alle
azioni senza diritto di voto. Le modalita di fissazione del prezzo di riscatto depongono nel senso del riferimento alla
sola categoria delle azioni oggetto di OPA obbligatoria, e quindi alle azioni con voto. Infatti, il meccanismo di fissa-
zione del prezzo delle azioni per il caso di riacquisto prevede che il prezzo sia ancorato, tra gli altri parametri, a quel-
lo della precedente offerta avente ad oggetto la totalita delle azioni “con diritto di voto” e sarebbe quindi incongruo
se fosse applicabile ad azioni che non abbiano formato oggetto di offerta di acquisto. Sulla questione v. ora CoLom-
BO, MarcHETTI P., Delisting e azioni di risparmio (Due pareri a confronto), in Banca borsa, 2002, 1, 365 ss.
8 Idatirelativi alla percentuale delle azioni di risparmio, prima della riforma di cui al TUF, sono stati esposti da una
ricerca congiunta di ASSOGESTIONT e ASSOCIAZIONE ITALIANA DEGLI ANALISTI FINANZIARI, Le azioni di risparmio. Analisi
economica e prospettive di riforma, Roma, 1997, nonché nei rapporti annuali. Rilevano 'andamento altalenante e
non incoraggiante relativo al ricorso alle azioni di risparmio CEsSARINI, Le azioni di risparmio: la prassi. La legge
216 dieci anni dopo. Aspetti soctietari, Milano, 1985, 214; Bavzarm, Le azioni senza diritto di voto, Milano, 1992,
8; BELVISo, Emissione delle azioni di risparmio, cit., 1328.
? Attuabile mediante 'abbandono del riferimento al valore nominale delle azioni per il calcolo della percentuale
del privilegio, ed utilizzando invece diversi parametri di riferimento, come il prezzo di emissione o la quotazione di
borsa delle azioni. Per approfondite riflessioni sul punto si veda Crsarm, Le azioni di risparmio, cit., 1191; Asso-
CIAZIONE Disiano Prerte, Rapporto sulla societa aperta. 100 tesi per la riforma del governo societario in Italia, Bo-
logna, 1997, 150 ss.; NOTARI, art. 145, cit., 1534,
' Tale rottura con I'intenso dibattito che aveva preceduto la riforma, & stata eriticata da BeLviso, Emissione delle
azioni di risparmio, cit., 1328, ancorché si sia dato poi atto di come le scelte di politica legislativa poi adottate
sono in linea con quelle di altri ordinamenti, NoTARL, art. 145 , cit., 1634. E stato peraltro rilevato come, a ben vede-
re, la disciplina previgente dettasse, con riferimento ai privilegi di natura patrimoniale, delle limitazioni solamehte
in negativo, perfettamente derogabili in senso migliorativo. E tuttavia tale rilievo potrebbe forse superarsi consi-
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Iart. 145 e le operazioni del codice relative al-
le azioni ha subito una importante modifica a
seguito della riforma del diritto societario. La
disposizione letteralmente prevede che I'azione
di risparmio non abbia diritto di voto ed ab-
bia un privilegio. Essa € da considerare come
una disposizione di passaggio tra le disposi-
gioni generali dell’art. 2348 e 2351 c.c., relati-
ve alle azioni, come erano e come sono state
novellate.

@) Al momento della entrata in vigore del-
T'art. 145 TUF, l'azione ordinaria, I'azione privi-
legiata e l'azione di risparmio costituivano le
categorie nelle quali emergevano le diverse fun-
zioni dello strumento azionario per le quali la
sottoscrizione di azioni e investimento — stru-
mento di spostamento nel tempo del valore
della ricchezza — e conferimento preordinato
alla partecipazione - cioé alla titolaritad di un
rapporto giuridico con gli altri soci attraverso
la societa!.

b) L’art. 2351 c.c. ante novella consentiva la for-
mazione di una categoria speciale che potesse
essere esclusa dalla gestione ordinaria, conser-
vando il voto nella straordinaria, e sin dalla sua
prima stesura recava, nella Relazione, il riferi-
mento agli azionisti con 'animo degli obbliga-
zionisti 2. L'art. 2351 c.c. ante novella seleziona-

va una categoria - le privilegiate — in anticipo
tra le tante in astratto possibili, in esplicita con-
siderazione del fatto che la moltiplicazione dei
titoli avrebbe comportato il disorientamento
del risparmiatore anziché I'incentivo ad investi-
re in azioni'®. Pertanto, nel 1974 e nel 1998, per
introdurre nuove azioni, le azioni di risparmio,
la legge doveva espressamente utilizzare lo
strumento della “categoria” diversa rispetto a
quelle nominate e prevedere che queste non
avessero diritto di voto neppure nell’assemblea
straordinaria. La prospettiva della riforma non
¢ invece quella di prevedere categorie di azioni,
tra le quali quelle privilegiate a voto limitato o
le azioni di risparmio, ma di predisporre moduli
di disciplina per conformare le categorie (dirit-
to patrimoniale diverso, correlazione, assenza
di voto, riscattabilita).

¢) L’art. 145 TUF e inoltre ispirato dall'originaria
logica compensativa. Infatti, 1a disposizione am-
mette che il voto sia escluso in assoluto, e che vi
sia una categoria che non abbia voto in quanto ha
un privilegio. Tuttavia, successivamente alla no-
vella, non esiste piu neppure la parola “privilegio”
e le societa per azioni non quotate possono elimi-
nare il diritto di voto, fino alla eliminazione, senza
dover attribuire un privilegio di natura patrimo-
niale *. Le sole azioni di risparmio sono quindi an-

derando che la vecchia disciplina poneva delle limitazioni, ora rimosse, anche in relazione alla facolta di scelta fra

le diverse tipologie di privilegio.

't Cfr. MigNoL, Idee e problemi nell’'evoluzione della “company” inglese, in Riv. societa, 1960, 633.

2 14 norma discende dall’art. 170 del Progetto D'Amelio («L’atto costitutivo o lo statuto puo stabilire che una
parte delle azioni della societa abbia diritto di voto soltanto nelle assemblee straordinarie») e viene illustrata
nella Relazione originaria con la nota considerazione, poi trasfusa nella Relazione al codice civile, secondo
la quale sono «azionisti con I'animo degli obbligazionisti» ed & strettamente collegata sia alla previsione del
1° comma secondo la quale «ogni azione attribuisce il diritto di voto» sia a quella del 3° comma, collocata nel-
l'ultima stesura, che vieta le azioni a voto plurimo. Cfr. Papoa ScHiorpa, Saggi di storia del diritto commercia-
le, Milano, 1992, 221 e 242.

1 Cfr. Relazioni nn. 954 e 956. Il problema della formazione di una categoria di azioni priva del diritto di voto e del
rapporto tra tale previsione e Part. 2351, 2° co., c.c. si ripropose poi nel progetto De Gregorio, nella Relazione al
quale si legge che esso era risolto attraverso la soppressione dell'art. 2351, 2° co., c.c. con una disposizione finale
fart. 129, lett. a)]. L'introduzione di un'azione priva del diritto di voto emessa da societa quotata non avrebbe impli-
cato 'abrogazione implicita della disposizione. Cfr. Relazione al Progetto De Gregorio, in Riv. societd, 1966, 162,
per il punto qui richiamato. Cfr. Burtaro, Le azioni senza voto, in La riforma delle societa di capitali, 11, Milano,
1968, 509 ss., 511, contrario alla previsione di azioni senza voto nel Progetto De Gregorio in quanto strumento di de-
responsabilizzazione dei gruppi di controllo incoerente con le finalitd della disciplina.

4 Sul problema della “compensazione” tra diritto di voto e privilegio cfr., ante novella, con varie soluzioni, ANGELI-
ci, La circolazione della partecipazione azionaria, in Tratt. Colombo-Portale, I, Torino, 1991, 287; CaMPOBASSO,
Diritto Commerciale, 2, Le societa, 4* ed., Torino, 1999, 200, per il quale non sono vietate azioni con voto privile-
giate ma solo azioni senza voto non privilegiate; ABrian, Il divieto del patto leonino, Milano, 1994, 134 ss.; GaMBI-
No, Azioni privilegiate e partecipazione alle perdite, in Giur. comm., 1979, 1, 372 ss., che poneva in diretta corre-
lazione privilegio e voto, escludendo la possibilita di privilegiate a voto pieno.
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cora ispirate alla logica della protezione attraver-
so la compensazione, tramite il privilegio, della
soppressione del voto. Si & superata quindi I'origi-
naria prospettiva del rapporto tra azione-parteci-
Ppazione e privilegio, nozione scomparsa, ma l'evo-
luzione del sistema delle categorie si & compiuta
sulla base di un percorso tracciato. L'attribuzione,
resa possibile dall’art. 2346 c.c., di diritti ammini-
strativi a strumenti finanziari non azionari, unita
alle emissioni azionarie senza voto, diritto d'inter-
vento e d'impugnazione obbliga quindi a ridiscu-
tere la “partecipazione” quale “archetipo” del-
I'emissione azionaria in relazione ad altri fenome-
ni di destinazione delle risorse all’attivita
economica (il mutuo e 'associazione in partecipa-
zione) che possono caratterizzare le emissioni di
strumenti finanziari ed obbligazionari .

3. L'ambito di applicazione della disciplina: a) la
previa quotazione delle azioni ordinarie; b) i tipi

% Cfr., Spaba P., op. cit., 590 ss; v. inoltre per una

prospettiva analitica, GiampaoLINo, op. cit., 30 ss.; Tom
nuove forme rappresentative della societa COR azion

societari. - Ai sensi dell’art. 145, 1° co.,, TUF,
Pemissione di azioni di risparmio & riservatg, alle
«societa italiane con azioni ordinarie quotate in
mercati regolamentati italiani o di altri Daesi del-
I'Unione Europea».

@) Visono quindi tre requisiti strutturali necessa-
ri all’emissione di tale categoria di azioni. L'emis-
sione puo avvenire solo ad opera di societs italia-
ne'S, con azioni «ordinarie, quotate in mercati re-
golamentati». La seconda condizione delineata,
dalla norma ¢ quella relativa al carattere ordinario
delle azioni. In proposito pud innanzitutto rilevar-
si come la previsione di tale requisito non sia altrg
che una conferma dell'impostazione di cui alla di-
sciplina previgente della 1. n. 216/ 1974, per la
quale I'emissione di azioni di risparmio doveva es-
sere limitata alle sole societd con azioni ordinarie
quotate non potendo, per contro, estendersi ad
azioni di qualsiasi categoria ancorché ammesse
alla quotazione ",

riconsiderazione di questi temi e per I'adozione di una
ARL, Azioni di risparmio e tutela dell’investitore (Verso
i quotate), in Riv. societd, 2002, 1062, 1109; Psant Mas-

SAMORMILE, Aziont ed altri strumenti SJinanziart partecipativi, in Riv. societd, 2003, 1268 ss.; LamanpiNi, Auto-
nomia negoziale e vincoli di sistema nella emissione di stru L fi )

azionsi e delle cooperative per azioni, in Banca borsa, 2003, I, 532 ss. Uno spunto in tale senso in ABriani,
sub art. 2348, in Il nuovo diritio societario, a cura di Cottino, Bonfante, Cagnasso e Montalenti, I, Bologna,

2004, 268.

' BELvIso, Emissione delle azioni di risparmio, cit., 1330.

7 Cfr. Notary, art. 1 45, cit., 1536; BeLviso, Emissione delle azioni di risparmio, cit., 1332; SANTAGATA, 0p. cit., 1172.
Gia nel vigore della precedente disciplina ci si era interrogati in merito alle ragioni sottese alla limitazione re-
lativa al carattere “ordinario” delle azioni. Secondo alcuni, la ragione era da attribuire alla conclusione per cui

il preciso riferimento alle sole azioni ordinarie dovesse

rinvenirsi nella volonta del legislatore di facilitare al-

lazionista di risparmio la partecipazione, con acquisto di una o di poche azioni nel mercato regolamentato;
alla assemblea dei soci ordinari (MiNerviNy, Sull’applicabilita alle societd ammesse al mercato ristretto della
disciplinag relativa alle societa con azioni quotate in borsa, in Banca borsa, 1982, 1, 887; Ferro-Luzz, Le azio-

ni di risparmio, cit., 94).

E stato pero successivamente rilevato come, dopo il TUF, tale argomentazione non fosse pil sostenibile, posto
che il TUF non ha riprodotto il 5° comma dell'art. 14, L. n. 216/1974 («I possessori di azioni di risparmio non
hanno il diritto di intervenire nelle assemblee della societh né quello di richiederne la convocazione») ricono-
scendo direttamente agli azionisti di risparmio un diritto di intervento nelle assemblee sociali e rendendo con-

ito del possesso di azioni di risparmio (BELviso, Emissione delle azioni di ri-
sparmio, cit., 1332). Contra perd & stato sostenuto che tale motivazione darebbe strutturalmente luogo ad una
contraddizione insita nel voler, da un lato, istituzionalizzare il disinteresse degli azionisti risparmiatori e, dal
'altro, garantire comunque loro un modo di partecipare appieno ai lavori assembleari (Ferro-Luzzl, Le azioni

di risparmio, cit., 94).

Dopo il TUF, con riferimento alla ratio softesa alla limitazione delle azioni ordinarie: secondo alcuni, il suddetio li-
Inite nascerebbe «pilt da una riproduzione un po tralatizia del vecchio dato normativo che da una precisa ratio legis»
(Norary, art. 145, cit., 1538). Contra & stato ribattuto che il legislatore deve aver invece ben ponderato tale sceltaf
dal momento che ha voluto prevedere che lo statuto stabilisca i diritti spettanti agli azionisti di risparmio in caso di
esclusione dalle negoziazioni delle azioni ordinarie (BELVso, Emissione delle azioni di risparmio, cit., 1332). Se-
condo altra impostazione poi, il requisito delle azioni ordinarie sarebbe richiesto per consentire una migliore apprez-
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p) Ulteriore requisito richiesto dalla legge e
quello della quotazione'® delle azioni in un
«mercato regolamentato italiano od europeo».
A tal riguardo pud innanzitutto rilevarsi come
la dizione “mercati regolamentati” utilizzata dal
legislatore del TUF differisca da quella prece-
dentemente utilizzata della 1. n. 216/1974, la
quale faceva riferimento alle societa le cui azio-
ni ordinarie dovessero essere quotate “in
porsa”. In base alla norma attuale, quindi, la
quotazione pud avvenire in qualunque mercato
regolamentato italiano o europeo, purché iscrit-
to nell’elenco previsto dagli artt. 63, 1° co. e 67,

1° co., TUF, consentendosi cosi 'emissione di
azioni di risparmio anche per le societa con ti-
toli ordinari negoziati nel solo mercato ristret-
to!®. Deve inoltre rilevarsi come il requisito
della quotazione in mercati regolamentati non
si limiti ai soli mercati nazionali ma anche a
quelli di «altri paesi dell'Unione Europea», pe-
raltro in linea con la generale funzione di cui
all’art. 119 TUF di unificare, “salvo che sia di-
versamente specificato”, 'ambito delle norme
sulle societh quotate™.

¢) Per quanto concerne la tipologia di societd
abilitate all’emissione di azioni di risparmio,

zamento del valore delle azioni di risparmio (Sepk, Le azioni di risparmio. Emissione delle azioni, in Il Testo unico
dell’intermediazione finanziaria, a cura di Rabitti Bedogni, Milano, 1098, 765); ma anche qui & stato obiettato che
il valore delle azioni si presta ad essere calcolato sottraendo dal valore delle azioni ordinarie il valore (economico)
del voto e del controllo che il voto consente ed aggiungendo quelio dei privilegi, e che la quotazione delle azioni di
risparmio si presta ad essere giudicata in base a questo calcolo (in merito agli studi sul valore delle azioni di rispar-
wio v. CESARING Le azioni di risparmio: la prassi. La legge 216 diect anni dopo. Aspetti societari, cit.; ZINGALES,
Un'analisi economica delle azioni di risparmio, in [l rischio azionario e la borsa, a cura di Penati, Milano, 1991,
FrrrerTl, MURGIA, SaNpry, Il valove delle azioni di risparmio: nuove evidenze empiriche, Milano, 1993). Secondo altri
ancora, il legislatore avrebbe richiesto la previa quotazione delle azioni ordinarie per assicurare ai possessori di azio-
ni di risparmio un sicuro parametro di valutazione per il relativo risarcimento ai sensi dell’art. 145, 2° co. (BELVISO,
Emissione delle azioni di risparmio, cit., 1332). Secondo un ultima prospettiva, la spiegazione pili persuasiva di
questo presupposto dovrebbe rinvenirsi nella volont? legislativa di riservare 'emissione di azioni di risparmio a so-
cieta con diffusione capillare dei titoli azionari fra il pubblico, che ricorrerebbe normalmente solo per le azioni or-
dinarie (BARTALENA, op. cil., 69).
¥ Gia nel vigore della precedente disciplina, vi era sostanziale unanimita di vedute nel considerare legittima la li-
mitazione all’emissione di azioni di risparmio alle sole societd quotate, che doveva rinvenire il suo fondamento nel-
I'esigenza che le societd con azioni di risparmio fossero soggette al regime di vigilanza dettato per le societa quota-
te, in modo tale che la privazione di buona parte dei diritti amministrativi degli azionisti di risparmio fosse in un
certo senso compensata da maggiori controlli di natura anche pubblicistica (BioNE, Le aziond, cit., 66), e nella ne-
cessith che gli azionisti di risparmio, privati del diritto di voto e di altri poteri di partecipazione alla vita della socie-
ta, disponessero di un mercato borsistico nel quale liquidare agevolmente il proprio investimento (MINERVIN, Sul-
Lapplicabilita alle societa ammesse al mercato, cit., 887, BALZARINI, 0p. ¢it., 12 ma contra GaLcano, Diritto civile e
commerciale, I, Padova, 1999, 435.
1 Nella vigenza dellaabrogata L. n. 216/1974, era opinione consolidata che il riferimento alle societa “quotate in borsa”
(art. 14, 1° co., L n. 216/1974) escludesse dalla possibilita di emettere azioni di risparmio le societa quotate nel mer-
cato ristretto (BELVISO, Emissione delle aziont di risparmio, cit., 1330; SANTAGATA, 0p. cit., 1175; NoTary, art. 145, cit,,
1536). La principale argomentazione in tal senso si ancorava al fatto che per queste societa mancasse, nel sistema
disegnato dal legislatore del 1974, 'obbligo di revisione contabile (MmxerviNg, Sull applicabilita alle societa ammes-
se al mercato, cit., 888). Oggi la menzionata preclusione risulta essere destituita di fondamento in forza del combi-
nato disposto degli artt. 119 e 155 TUF, in base ai quali il controllo contabile esterno & esteso a tutte le societa con
azioni negoziate in qualsiasi mercato regolamentato (BELViso, Emissione delle azioni di risparmio, cit., 1331).
Va peraltro rilevato come tale conclusione non possa essere messa in dubbio dalla circostanza per la quale la locu-
zione “quotazione” & stata, nel nostro ordinamento, sempre riservata alla sola quotazione nella borsa valori che di-
stingue fra “ammissione alla quotazione ufficiale di borsa” e “ammissione alle negoziazioni nel mercato ristretto”,
posto che art. 145, 2° co., TUF della finanza specificamente parla di “esclusione delle negoziazioni” adottando una
terminologia maggiormente adeguata al mercato ristretto che alla borsa (BeLviso, Emissione delle aziont di rispar-
mio, cit., 1331).
® Vi & peraltro chi sostiene che I'ambito di applicazione della norma debba essere esteso anche alle societa italia-
ne con azioni ordinarie quotate in mercati extraeuropet ai sensi dell’art. 67 TUF della finanza perché, a ritenere di-
versamente, si arriverebbe ad «aporie concorrenziali tra mercati egualmente riconosciuti» (SEPE, Le azioni di ri-
sparmio. Emissione delle azioni, cit., 765 ss.). Tale rilievo tuttavia deve confrontarsi con la considerazione che
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rientrano nell'ambito di applicazione della
norma le societd per azioni e ed in accomandi-
ta per azioni, restando escluse tutte le altre ti-
pologie di societa su base capitalistica o perso-
nalistica®!. Dubbia rimane V'estensibilita della
norma in commento anche alle societd coope-
rative dotate di azioni ordinarie quotate in un
mercato regolamentato®, ed in particolare alle
cooperative bancarie.

4. L'emissione di azioni di risparmio. Modalita e
procedimenti. ~ Le azioni di risparmio possono
essere emesse sia in sede di aumento del capitale
sociale, sia in sede di conversione di azioni gia
precedentemente emesse, ordinarie o di altra ca-
tegoria (v. art. 145, 7° co., TUF).

La previsione dell’art. 145, 7° co., TUF riprende
l'abrogato art. 14, 2° co., . n. 216/1974, fatto salvg
che per la elisione dell'inciso finale relativo ad ak
cune competenze dell’assemblea straordinarig
nell’ipotesi di creazione di azioni di risparmio in
sede di conversione di azioni gia emesse (su cui
infra)®. La prevalente dottrina ha ritenuto che I3
norma in esame non abbia una valenza limitativg
(volta cioé ad escludere che vi siano altre moda:
lith di emissione delle azioni di risparmio) ma sig
tesa a riconoscere e a confermare la legittimity
delle due modalita ivi previste *, ritenendo utiliz:
zabili per la creazione di azioni di risparmio tutt
gli strumenti consentiti dal diritto societario, negli
stessi limiti da esso imposti per le altre categorie
di azioni®,

tutta la disciplina dedicata alle societd quotate & stata legislativamente circoscritta alle societa italiane con azioni
negoziate in mercati regolamentati di «paesi dell'Unione Europea» (v. art. 119 TUF) ed una interpretazione diversa
per la sola disposizione di cui all’art. 145 non sembra essere giustificabile (Notari, art. 145, cit., 1536; Di ViTis, Le
azioni di risparmio: sintesi storica, in Intermediari Sfinanziari mercati e societa quotate, a cura di Patroni Grifs
fi, Sandulli e Santoro, Torino, 1999, 993, 21).

1 NOTARL, art. 145, cit., 1539.

# Daun punto di vista strettamente letterale, & innanzitutto possibile osservare come I'art. 119 TUF si rivolga indi-
stintamente a tutte le tipologie societarie con azioni quotate (includendovi, quindi, anche quelle cooperative) conla
solariserva di quelle disposizioni ove «sia diversamente specificato»; e nell’art. 145 TUF non appare in proposito es-
servi una diversa specificazione, come invece avviene per altre disposizioni (v. artt. 126, 5° co. e 137, 4° co., TUF).
Inoltre, I'art. 135 TUF della finanza si preoccupa di “adattare” proprio alle societa cooperative i quorum previsti per
le societa di capitali (Notary, art. 145, cit., 1539.). Tuttavia, non pud non rilevarsi come il legislatore, se avesse volu:
to includere nella relativa disciplina anche le societa cooperative, avrebbe potuto farlo esplicitamente (BonFanTE, Delle
imprese cooperative, in Comm. Scialoja-Branca, 1999, 414; D’AMaro, in Societd cooperative e mutue assicuratri-
ci, a cura di Bassi, Capo, D’Amaro, Giorgi e Sarno, in Giur. Bigiavi, Torino, 1999, 586) posto che se si prescinde dal
dato meramente letterale, sembrano esservi una serie di ostacoli posti dalla disciplina interna delle societs coope-
rative (come, ad esempio, il limite quantitativo all'emissione di azioni di risparmio, ex art. 145, 4° co., a societa con
capitale variabile (BeLviso, Emissione delle azioni di risparmio, cit., 1335) o il coordinamento frala disciplina delle
azioni di risparmio e la normativa relativa alle azioni di partecipazione corporativa, ex artt. 5 e 6, 1. 31.1.1992, n. 59.
Al fini dell'applicabilita dell’art. 145 TUF, & stato proposto di distinguere fra societa cooperative non bancarie e so-
cietd cooperative bancarie (quest’ultime, quali banche popolari e banche di credito cooperativo), ritenendo apphi-
cabile la norma in esame solo alle seconde (Notary, art. 145, cit., 1541). Contra pero v. SANTAGATA, 0p. ¢it., 1176, per
il quale le banche popolari dovrebbero ritenersi esonerate dalla disciplina delle categorie speciali di azioni in virtit
del generale divieto di diversificazione dei titoli di partecipazione alle cooperative bancarie, che renderebbe «del
tutto irrilevante la circostanza della possibile coesistenza in banche popolari, di azionisti (“non graditi™) sforniti del
diritto di voto ma legittimati all'esercizio dei diritti patrimoniali».

# L'art. 14, 2° co., 1. n. 216/1974 stabiliva infatti che «il diritto alla conversione ¢ attribuito ai soci con delibe-
razione dell’assemblea straordinaria, che ne determina le condizioni il periodo e le modalita di esercizio» Ii
ove il testo novellato non contiene alcun riferimento, diretto o indiretto alle condizioni, al periodo e alle mo-
dalita di esercizio.

# Ferro-Luzz, Le azioni di risparmio, cit., 196 per il quale la norma avrebbe la funzione di eliminare il dubbio che
“I'emissione di azioni di risparmio, che per le loro caratteristiche, soprattutto patrimoniali, & fatto che incide pesan-
temente e negativamente sugli azionisti preesistenti, toccasse diritti indisponibili di tali azionisti, e quindi, ove non
astrattamente prevista ab origine, fosse impossibile senza il consenso di tali azionisti, di tutti tali azionisti”. Per una
disamina delle problematiche sollevate dalla precedente norma v. NosiLy, ViTaLg, La riforma delle societa, Milano,
1975, 401 ss.; DE Acuts, op. cit., 126 ss. e Bavzariny, op. cit., 10 ss.

% Limiti identificabili, oltre che nella previa quotazione delle azioni, nel requisito del 50% del capitale rappresenta-
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@) La norma non dispone in merito all'ipotesi in

cui l'emissione delle azioni avvenga in sede di co-

stituzione. Se certamente possono esservi degli

jmpedimenti nella realizzazione di tale circostan-

za%, dovuti principalmente al fatto che la societa
emittente deve, al momento della emissione, esse-
re quotata, tuttavia non puo escludersi in princi-
pio né che l'emissione delle azioni venga disposta
contestualmente al prodursi degli effetti della co-
stituzione vera e propria?, né che essa avvenga in
sede di costituzione della societd derivante da
operazioni straordinarie, come nel caso di fusioni
proprie o di scissioni in favore di una beneficiaria
di nuova costituzione, ove I'anumissione alla quo-
tazione pud essere disposta dal gestore del mer-
cato nel corso del procedimento di fusione o di
scissione .

b) La prima delle due ipotesi legislativamente
previste & invece quella dell’emissione di azioni di
risparmio mediante aumento del capitale socia-

le. Per quanto riguarda 'aumento di capitale a
pagamento, devono ritenersi applicabili tutte le
limitazioni previste dal Codice civile®, e deve 1i-
tenersi pacifico che 'emissione possa avvenire
con o senza sovraprezzo (a discrezione della so-
cieta emittente), purché sia riconosciuto il dirit-
to di opzione™.
¢) Nonostante la formulazione della norma®, che
si riferisce all’art. 2441 c.c., deve ritenersi ammis-
sibile anche l'emissione di azioni di risparmio in
sede di aumento gratuito del capitale sociale®. E
cid pacificamente nel caso in cui la societa abbia
gia emesso in precedenza delle azioni della stes-
sa categoria, secondo quanto prevede l'art. 2442,
2° co., c.c.® e, secondo alcuni, anche nell'ipotesi
in cui 1a societa non abbia ancora emesso azioni
di risparmio, o abbia emesso azioni speciali di
altra categoria (come nel caso di assegnazio-
ne straordinaria di utili ai prestatori di lavoro
dipendenti della societa, ex art. 2349 c.c. ai sen-

to da azioni con privazione o parziale del diritto di voto, nel principio di parita di valore nominale di tutte le azioni,
nonché delle altre eventuali limitazioni derivanti dalle specifiche modalita di creazione delle azioni di risparmio

(Notary, art. 145, cit., 1554).

% Considera l'impedimento di fatto e non di principio, NOTARI, art. 1 45, cit., 1555.

7 Parte della dotirina propone Pesempio di una joint venture re

alizzata da due societa quotate mediante il confe-

rimento di ramo d’azienda in una nuova societd, le cui azioni vengano immediatamente collocate sul mercato con

un offerta pubblica di vendita. In tale fattispecie potrebbero
paratoria, il provvedimento di ammissione alla quotazione,
istantanea delle azioni di risparmio, sottoscritte dagli stessi soci fo

(Notary, art. 145, cit., 1555).
% SANTAGATA, op. cit., 1177; Notay, art. 145, cit,, 1555.

configurarsi gli estremi per ottenere, gia nella fase pre-
potendosi dare conseguentemente luogo all'emissione
ndatori e quindi offerte in vendita sul mercato

» Risultando in tale ipotesi applicabili tutte le regole dettate dal Codice civile in relazione agli aumenti di capitale
a pagamento: divieto di emettere nuove azioni prima dell'integrale liberazione di quelle gii emesse (art. 2438 c.c.),
versamento di almeno tre decimi dei conferimenti e, se previsto, I'intero sovraprezzo (art. 2439 c.c.), integrale ap-

plicability, espressamente prevista, della disciplina in tema

di opzione (art. 2441 c.c.) (BELVISO, Emissione delle

azioni di risparmio, cit., 1334; NOTARI, art. 145, cit., 1556).

* Nel vigore della previgente disciplina, ove era previsto un privi
di azioni di risparmio con sovraprezzo (v. in giurisprudenza

delle azioni, si nutrivano dubbi in merito all’emissione

per 'affermativa GRANDE STEVENS, Azioni di risparmio e SOvrapprezzo,
denza Trib. Milano, 6.12.1990, in Giur. it., 1991, 1, 2, 338; Trib. Milano, 15.7.1982,
lano, 26.9.1991, in Giur. comm., 1992, 11, 492, con nota di DE ACUTIS; Trib. Milano,

legio legale minimo legato al valore nominale

in Banca borsa, 1983, I, 98 ss. e in giurispru-
in Foro it., 1983, 1, 1106; Trib. Mi-
6.1.21990, con nota di MARANO, Le-

gittimazione attiva del rappresentante comune degli azionisti di risparmio ed emissioni di risparmio con so-
vrapprezzo, in Giur. comm., 1991, 11, 776 ss.; e in dottrina BIONE, Le azioni, cit., 71). Con Vintroduzione del TUF,
tuttavia, tali perplessita sono venute meno in relazione al fatto che la nuova disciplina legislativa non contempla pitt

alcun privilegio legale minimo.

3 Beviso, Emissione delle azioni di risparmio, cit., 1334.
% Sono di tale avviso, NOBLLL VITALE, op. cit., 406; SANTAGATA, op. ¢it., 1177; Notarr, art. 145, cit., 1557.

» Secondo parte della dottrina perd in questa ipotesi non si sarebbe in presenza

di una vera e propria creazione, ex

novo, di azioni di risparmio, bensi in presenza di un mero aumento delle azioni di risparmio gia in circolazione (No-

TARL, art. 145, cit., 1557).

E stato peraltro ipotizzato che in tale fattispecie, le azioni
vrebbero, secondo una rigida interpretazione dell’art. 2
tribuito ai nuovi titoli di risparmio in modo identico a quelli preesistenti (SANTAGATA, 0p. cit., 1177).

442 c.c., vincolare I'
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si del quale e prevista 'emissione di «speciali
categorie di azioni da assegnare ai prestatori di
lavoro» ),

d) La seconda modalita di creazione delle azioni
di risparmio prevista dall’art. 145, 7° co., TUF,
prevede che tali azioni possano essere create «in
sede di conversione di azioni gia emesse, ordina-
rie o di altra categoria», ove il diritto di conversio-
ne «e attribuito ai soci con deliberazione dell’as-
semblea straordinaria». La norma non menziona il
fatto che I'assemblea straordinaria debba altresi
determinare «le condizioni e il periodo e le moda-
lita di esercizio» del diritto di conversione, come
invece disponeva l'inciso finale dell’abrogato art.
14, 1. n. 216/1974. E siritiene che, con tale elisione,
I’'assemblea straordinaria possa, contrariamente
al passato, delegare anche all’organo amministra-
tivo il potere di stabilire i menzionati elementi ac-
cessori relativi alla conversione delle azioni®.
La norma inoltre letteralmente menziona il diri¢-
to di conversione e prevede quindi esplicitamente
solo I'ipotesi di una conversione facoltativa™.

Tuttavia, si ritiene, anche sotto il vigore della pre-
cedente legge®, che siano configurabili anche
altre forme di conversione, come la conversione
automatica (prevista cioe dall’inizio, subordina-
tamente al verificarsi di un determinato evento o
all’esaurirsi di un termine) o forzata (imposta
cioe dalla maggioranza)®. A seguito della riforma
dell’art. 2437, c.c., siritiene che si verifichi in que-
sto caso una modificazione dello statuto concer-
nente i diritti di voto e di partecipazione, di cui
allalett. g), 1° co. E inoltre possibile 'emissione a
seguito di conversione di obbligazioni convertibi-
li o esercizio di warrant.

L’art. 145, 4° co., TUF, fissava un «limite all'emis-
sione delle azioni», prevedendo che «il valore no-
minale complessivo delle azioni di risparmio, in
concorso con quello delle azioni con voto limita-
to emesse ai sensi dell'art. 2351 c.c. non puo supe-
rare la meta del capitale sociale». La norma &
stata abrogata in quanto l'art. 2351, 2° co., c.c. vi-
gente contiene lo stesso principio.

La limitazione in esame, prevista sotto il vigore

3 Norary, art. 145, cit., 1657, ma contra, SANTAGATA, op. cit., 1177.

# Nella vigenza dell’abrogato art. 14, 1. n. 216/1974, il dato testuale dell’attribuzione degli elementi accessori (con-
dizioni, termini e modalita) della conversione delle azioni alla competenza esclusiva dell'assemblea straordinaria
ostava alla possibilita di delegare tale attribuzione anche all'organo amministrativo, al quale poteva essere attribui-
ta soltanto I'esecuzione della delibera (NoBiLI, VITALE, 0p. cit., 407). Con la novella introdotta dal TUF, si ritiene oggi
che il legislatore abbia voluto invece superare tale preclusione (BeLviso, Emissione delle azioni di risparmio, cit.,
1335; Nortary, art. 145, cit., 1559), consentendo pienamente ad una delega dell’organo assembleare agli amministra-
tori, ferma restando la possibilita per I'assemblea di determinare essa stessa tali elementi accessori.

% In merito alla conversione c.d. facoltativa si era posta, nel vigore della disciplina previgente, la questione relati-
va alla necessita di deliberare la conversione di tutte le azioni gia in circolazione (ovviamente nel rispetto del limi-
te della meta del capitale sociale ex art. 2351 c.c.) oppure se fosse contemplabile l'ipotesi di deliberare la conversio-
ne soltanto di una o piu categorie di azioni. Fatte salve alcune opinioni contrarie (tra cui NoBiL, VITALE, op. cit., 409
ss.) la posizione dominante sembra essere nel senso che possano essere convertite anche solo alcune categorie di
azioni, a condizione che si proceda all’approvazione della conversione anche da parte delle assemblee di tutte le ca-
tegorie escluse dalla conversione (BALZARINI, op. cit., 29; DE AcuTs, op. cit., 133; Biong, Le azioni, cit., 73).

Da un punto di vista pratico, il contenuto della delibera assemblare deve avere ad oggetto la determinazione del nu-
mero massimo delle azioni da convertire (ma si vedano, a tal proposito, le riflessioni di Notary, art. 145, cit., 1560
ss.), la (eventuale) identificazione delle categorie di azioni con diritto di conversione, la completa regolamentazio-
ne dei diritti spettanti alle azioni di risparmio di nuova emissione in base a quanto previsto dagli artt. 145 e 147 TUF.
Nel caso in cui siano state in precedenza emesse delle obbligazioni convertibili in azioni, sard inoltre necessario che,
ai sensi dell’art. 2420-bis, 5° co., ¢.c. sia offerta agli obbligazionisti la facolta di conversione anticipata. Nel caso in
cui la deliberazione dell’assemblea straordinaria preceda il momento in cui le azioni ordinarie sono state ammesse
alla quotazione di borsa (e pertanto la conversione sia subordinata all’effettiva quotazione delle azioni ordinarie me-
desime), la deliberazione assembleare deve svolgersi con le maggioranze rafforzate di cui all’art. 2369, 4°, co,, c.c.,
previste per le societa non quotate (ora 2369, 5° co., c.c.) (v. NOTaR|, art. 145, cit., 1561).

37 BALZARINI, op. cit., 27 ss.; NOTARL, art. 145, cit., 1559; SANTAGATA, op. cit., 1177.

% Se forti perplessiti sono state espresse in merito alla c.d. conversione forzata, in quanto idonea a comprimere in
maniera rilevante gli interessi delle minoranze, che risulterebbero succubi del potere della maggioranza in relazio-
ne, ipoteticamente, ad incisive modifiche delle condizioni dei loro investimenti (FErrara, Corsi, Gli imprenditor
e le societd, Milano, 2006, 648), non sono mancati casi nella pratica in cui tale situazione si & concretamente verifi-
cata (esarninati da BALZARINI, op. cit., 303).
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dell’abrogata disciplina, e volta a mantenere
un’equilibrata articolazione delle varie forme di
apporto imputabile a capitale® ed in particolare a
mantenere una correlazione tra poteri del socio e
rischio dell'iniziativa.
E peraltro riconfermata anche la previsione rela-
tiva alle conseguenze di una eventuale riduzione
del capitale per perdite a causa della quale I'am-
montare complessivo delle azioni di risparmio ar-
rivi a superare la meta del capitale sociale, preve-
dendosi in tale ipotesi che il corretto rapporto
debba essere ristabilito entro due anni mediante
emissione di azioni ordinarie da attribuire in op-
sione ai soci ordinari ed entro sei mesi (e non piu
tre), nell'ipotesi piti grave in cui la parte rappre-
sentata da titoli ordinari si sia ridotta al di sotto
del quarto del capitale sociale 0,
Ancora, in sede di emissione, il legislatore del
TUF ha omesso di riprodurre nell’art. 145, lapre-
visione di cui all’art. 15, 10° co., L n. 216/1974, in
tema di obbligo di ripristino della parita di del va-
lore nominale di tutte le azioni da operarsi conte-
stualmente alle delibere di riduzione e reintegra-
zione del capitale sociale, mediante «i necessari
raggruppamenti o frazionamenti» di azioni, mala

® SANTAGATA, 0p. cit., 1178. Per una critica di tale impostazione normativa st veda FERRO-LU

mancata riproduzione non sembra degna di parti-
colare rilievo. La paritd del valore nominale &
principio inderogabile della societa per azioni e la
statuizione dell’abrogata previsione deve conside-
rarsi vigente*..

5. 1 privilegi di natura patrimoniale. Il divieto del

patto leonino. - Caratteri distintivi delle azioni di

risparmio sono, ai sensi del dell’art. 145, 1° co.,

TUF, la dotazione di particolari privilegi di natura
patrimoniale e 'assenza di diritti di voto.

E pacifico che il legislatore del TUF abbia voluto,

quale criterio ispiratore della novella della disci-
plina dei diritti patrimoniali, conferire un maggio-
re spazio alla autonomia negoziale della societa
emittente?, da un lato affidando all’atto costituti-
vo della societa la funzione di determinare «il con-
tenuto del privilegio, le condizioni, i limiti, le mo-
dalita e i termini per il suo esercizio» (v. art. 145,
2° co., TUF) e dall’altro sopprimendo, quasi per
intero 'analitica disciplina relativa all'attribuzio-
ne dei privilegi sulla ripartizione degli utili, sul
rimborso del capitale in sede di liquidazione e
sulla partecipazione delle perdite di cui all’abro-
gato art. 15, 1. n. 216/1974*%.

221, La riforma delle so-

cieta quotate, in Riv. dir. comm., 1998, I, 237. V. anche GIAMPAOLINO, 0D- cit., 150 ss.; 200 ss.
# Secondo parte della dottrina, lestensione temporale dai tre ai sei mesi deve rinvenire la propria ragion d’essere

nell'esigenza di disporre di tempi tecnici sufficienti per compiere I
le (NosILi, VITALE, op. cit., 4562 e Notagy, art. 145, cit., 1584). Peraltro e d
stati circa la necessitd che entro il termine predetto non visiastatasolol
sia avvenuta anche la sottoscrizione dell’aumento di capitale (SEpE, Le azioni

operazione di reintegrazione del capitale socia-
ato segnalare che dubbi sono stati manife-
assunzione della delibera assembleare ma

i di risparmio. Emissione delle azio-

ni, cit., 767). Oggi tuttavia st concorda con l'orientamento pit1 rigoroso che richiede anche la sottoscrizione (NoBI-

11, VITALE, 0p. cit., 452 nonché SANTAGATA, 0P cit., 1178). Peraltro, in

un’ottica di ulteriore precisazione degli elemen-

ti necessari per considerare perfezionata 1a condizione legislativa, & stato affermato da alcuni che entro i sei mesi

debba essersi verificata la definitivita dell’aumento, che deve es
nel caso in cui non sia scindibile, deve avere il termine fina-

to in misura sufficiente entro tale termine o altrimenti,

sere scindibile, ex art. 2439, 2° co., c.c., e sottoscrit-

le di sottoscrizione anteriore allo scadere dei sei mesi (Notary, art. 145, cit., 1585).

9 SANTAGATA, 0p. Cit., 1178. Ritiene perd che I'abrogazione
1585. Rileva cioé I'A. che innanzitutto in relazione al mo’
glianza del valore nominale delle azioni, esso debba identi

abbia determinato delle perplessita Notary, art. 1 45, cit.,

mento in cui deve ritenersi obbligatorio ripristinare Tegua-

ficarsi con quello della deliberazione della riduzione del

capitale per perdite e cioé quando modificato il valore nominale delle azioni non postergate nelle perdite. Non po-
trebbe al contrario ritenersi che tale mormento coincida con 'assunzione della delibera di reintegrazione del capi-

tale sociale, che potrebbe essere assunta anche successivamente nei

termini rispettivamente di due anni o sei mesi.

Per una attenta riflessione anche in merito alle modalita con cui addivenire al ripristino del valore nominale, v. per

tutti ancora NoTaRy, art. 145, cit., 1586 ss.

2 Notary, art, 145, cit., 1563; GIAMPAOLINO, op. ¢it., 141.

# Prima della riforma delle societa di capitali, st era posto in maniera piuttosto intensa un problema di coordina-
mento tra I'art. 145 TUF ed il vecchio art. 2351, 2° ¢o., ¢.c. in tema di individuazione delle tipologie di privilegio pa-
trimoniale suscettibili di essere attribuite alle azioni di risparmio. In tal senso, ci siera chiesti se la societa emitten-
te, in assenza di alcuna previsione normativa in tema, potesse liberamente scegliere il tipo di privilegio da attribui-
re all’azione o, al contrario, dovessero esservi delle tipologie di privilegio che, a fronte del contrappeso determinato

1905



145

Parte IV - Disciplina degli emittent;

In presenza di tale autonomia statutaria, gli unici
limiti nella conformazione dei privilegi sono rife-
riti alla fonte (gli utili o le riserve da utile) ed al ri-
spetto del divieto del patto leonino.

a) Anche se I'art. 145 non menziona il “privilegio”
come privilegio “nella ripartizione degli utili” e
“nel rimborso del capitale” costituisce un dato in-
terpretativo acquisito che il “privilegio” sia un ter-
mine utilizzato in continuita con l'art. 2351, 2° co.,
c.c. nel testo ante-novella. Si deve quindi tratta-
re di un diritto speciale migliorativo rispetto alla
situazione standard imputata all’azionista, che ri-
ceve quanto decide Yassemblea ordinaria (e se).
Nel caso delle azioni di risparmio, tali diritti spe-

ciali se hanno un valore obiettivo di vantaggiosi-
ta astratta* e non sono previste anche per le
azioni dotate di diritto di voto, possono costitui-
re il privilegio.

b) In secondo luogo, il dato del vincolo a capitale
delle risorse corrispondenti alle azioni di rispar-
mio determina — anche in altre esperienze - la
sussistenza di vincoli per il diritto speciale dati dal
fatto che l'attribuzione agli azionisti deve riguar-
dare attivita sociali che superano i valori vincola-
ti alla societa a tutela di terzi* in quanto, diversa-
mente, si avrebbe il rimborso fittizio del capita-
le*®. Non & quindi praticabile la soluzione di
attribuire una remunerazione dell'investimento,

dalla privazione dei diritti amministrativi di voto, dovessero necessariamente sussistere, seppur nel contenuto e
nella misura deliberata dalia societa.

La risposta che era emersa in prevalenza si ancorava al dato testuale del vecchio art. 2351, 2° co., c.c. che, in tema
di azioni con voto limitato, subordinava tale limitazione alla concessione di privilegi nella ripartizione deglt utili
e nel rimborso del capitale allo scioglimento della societd, in ragione del fatto che si consideravano le azioni di ri-
sparmio quali sub-categorie delle azioni con voto limitato e quindi necessariamente incorporanti le due forme di pri-
vilegio previste per quest’ultime (per tutti, Biong, Le azioni, cit., 55, riportato anche da Norari, art. 145, cit., 1566).
Va peraltro ricordato come, accanto alla posizione dottrinaria prevalente, vi fosse anche chi ritenesse che le azioni
di risparmio potessero vedersi attribuite qualsiasi tipo di privilegio di natura patrimoniale; e cid sull’assunto che
il legislatore, in sede di redazione dell'art. 145 non poteva non aver perfettamente presente la norma codicistica di
cui all'art. 2351 c.c. e, nonostante cio, non aveva perd ritenuto di operare alcuna precisazione in relazione al tipo.
Successivamente alla riforma, il testo dell’art. 2351 c.c., & stato profondamente mutato, riconoscendo alle societa
per azioni (anche non quotate) I'emissione di azioni del tutto prive del diritto di voto, senza prevedere, al contem-
po, alcuna maggiorazione dei diritti patrimoniali (Giampaolino, Sfameni); CrviTELLL, Lo riforma delle societd di ca-
pitali e le azioni di risparmio, in Giur. comm., 2004, 1, 504; PresT1, La riforma e le societd quotate, Relazione al
Convegno dell'Universita Cattolica del S. Cuore, Piacenza 14-15.3.2003; Corsl, Le nuove societd di capitali, Milano,
2003, 136; GaLcano, Il nuovo diritto societario, in Tratt. Galgano, XXIX, Padova, 2003, 127 ss.).

In relazione al nuovo assetto normativo post-riforma, sembra allora necessario chiedersi se i privilegi di cui all'art.
145 TUF possano finalmente godere di una completa autonomia dispositiva. Per dirimere la questione sembra as-
sumere portata decisiva I'inciso finale “fatto salvo quanto previsto dalle leggi speciali” di cui all’art. 2351 c.c.

Se tale inciso viene inteso nel senso che I'art. 2351 c.c. quando vi sia una legge speciale che delinei una diversa
disciplina per le azioni senza di ritto di voto, faccia salvi i relativi assetti normativi, deve ritenersi che la dizio-
ne di cui all’art. 145 TUF possa essere intesa senza alcun vincolo relazionale con la norma codicistica e quindi
essere intesa nel senso di attribuire alla societd emittente una completa autonomia nella configurazione del pri-
vilegio patrimoniale.

# Si tratta cioe di un vantaggio nelle regole di distribuzione che prescinde dal fatto che le azioni poi ricevano una
parte dell'utile maggiore (cfr. MigNoL, Le assemblee speciali, 90, 64, per il caso in cui I'alta redditivitd conduca le
azioni ordinarie a percepire somme pii1 alte di quelle cui hanno diritto le azioni privilegiate).

% Sull’origine della disciplina della distribuzione del diritto statunitense, che riguarda le azioni privilegiate, anche
in continuita con I'esperienza inglese, sia consentito il rinvio a GIAMPAOLING, op. cit., 146 ss. Cfr. la risalente decisio-
ne Burk v. Ottawa, 123, 857, (1912), 861, espressamente afferma che & contro la public policy costruire una previ-
sione secondo la quale le azioni sono emesse in modo tale da far si che i dividendi vengano pagati sul capitale.
Anche per le previsioni di guaranteed stock, i dividendi non sono pagabili in assoluto, ancorché espressamente ga-
rantiti, in quanto si tratta di una garanzia di specifici dividendi su quei profitti che siano “legalmente utilizzabili per
quel fine”. Cfr. Cox J.D., Hazen T.L., Hopge 0'NEaL F., Corporations, Boston, 1995, Suppl. 2 1998, N.Y., II, par. 18.7,
testo e nt. 5; Note, Protective Devices Available to the Preferred Stockholder, 27 Colum. Law Rev. 587 (1927).

% In Germania, la disciplina delle azioni privilegiate senza diritto di voto & chiaramente una disciplina di tutela della
partecipazione, indifesa perché non votante, ma predisposta nel presupposto che I'azione privilegiata sia comun-
que un titolo di partecipazione all'attivitd comune. Sia il dividendo prioritario sia il diritto all’arretrato si configura-
no come diritti del socio, ma non al pagamento, in quanto essi vengono ad esistenza solo dopo la decisione di distri-
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anche in mancanza di risorse disponibiliperladi-  azioni ordinarie la percezione di un utile®. Occor-
stribuzione, a titolo di “interesse” nel senso dire-  re allora considerare il divieto del patto leonino
munerazione che prescinde dal supero dell’attivo  nel tipo caratterizzato dalle emissioni di catego-
rispetto al passivo 4 gyvero di obbligo di corri- ria®. Nella s.p.a., sono possibili azioni con diritti
spondere somme a titolo di interessi sul capitale  di partecipazione diverse e assegnazione delle
investito*®. Discende parimenti dal vincoloacapi- azioni non proporzionale ai conferimenti. Occor-
tale dei valori conferiti che alle obbligazioni la  re quindi orientare I'applicazione del divieto del
clausola non pud prevedere che le azioni speciali  patto leonino all'azione, e non al socio come pre-
siano senior securities rispetto ai bonds, anche se vede l'art. 2265 c.c.™.

subordinati®.

¢) In assenza di limiti quantitativi, il divieto del 6. | privilegi nella partecipazione agli utili: a)
patto leonino continua ad operare. Il divieto siap-  diritto fisso (credito di dividendo); b) diritto di
plica a tutte le categorie™ ma la mancanza del prioritd. La delibera di distribuzione. - La
voto nelle azioni di risparmio e 'esistenza di una  prassi, anche degli altri ordinamenti, si ¢ peral-
regola legale di postergazione nelle perdite ha  tro orientata verso alterazioni piuttosto costan-
spostato il limite della leoninita in quanto, nel ti del procedimento di distribuzione. Esse con-
contemperare diritto amministrativo e diritto pa- sistono essenzialmente nelle seguenti: non ne-
trimoniale, la totale elisione del voto rende la pre- cessita di delibera di distribuzione; acconti divi-
tesa privilegiata sull'utile delle azioni di risparmio dendo; minimo garantito sugli utili; priorita
illegittima solo nel caso di un privilegio talmente nell'attribuzione; cumulativitd; utilizzo non del
alto da rendere praticamente impossibile alle  valore nominale ma di altro valore®; misura va-

buzione dell'utile. BGHZ 8.10.1952, in NJW, 1952, 1370; BGHZ, 22.4.1953, in NJW, 1953, 1021; BGH, 22.12.1955, in WM,
1956, 87; OLG Stuttgart, 23.1.1983, in AG, 1995, 283; BEZZENBERGER T., op. cit., 52. Anche nel Regno Unito — dove la li-
berta nell’attribuzione alle azioni privilegiate dei diritti & molto ampia (Windermere Gas and Water Co. v. Whitehead
(1931) 1 Ch. 558. Nella decisione Re William Bedford Ltd. (1967) V. R. 490, il prospetto dell'azionista & stato utilizza-
to per individuare la posizione degli azionisti privilegiati ed i loro conseguenti diritii) — il vincolo all’autonomia sta-
tutaria @ dato dal fatto che si deve comunque trattare di attribuzioni di attivita patrimoniali risultanti dal bilancio.

7 Cfr. NoTARL art. 145, cit., 1579, che mi pare ipotizzi un privilegio nell’attribuzione di una somma a titolo di debi-
to nei confronti della societ, secondo I'a. inammissibile solo nel caso in cui all’azione non spettasse pit il diritto
agli utili in quanto sarebbe in contrasto con la tipicita dell’azione societaria; ABRIANI, Azioni di risparmio, cit., 57.
# (Cosi parrebbe invece da ultimo NOTARI, Azioni e strumenti finanziari: confini delle fattispecie e profili di di-
seiplina, in Banca borsa, 2003, 1, 542.

© Nel senso che non & possibile un’emissione che concede agli azionisti privilegiati una pretesa ai dividendi supe-
riore ai diritti dei creditori. Cfr. Warren v. King, 108 U. S. 389 (1883); In re Phoenix Hotel Co., 83 F. 2d 724 (6th Cir.
1936); Hamlin v. Toledo, St. L. & K. C.R. R,, T8 F. 664 (6th Cir. 1897); Federal United Corp. v. Havender, 11 A.2d 331
(Del Ch. 1940). Cfr. Cox J.D., Hazen T.L., Hopge o'NesL F, op. cit., par. 18.8; Cary L., EIsENBERG M., Cases and Mate-
rials on Corporations, Westbury (N.Y.), 1995, ¢it.879 ss.; per la discussione delle istanze poste alla base dell’esigen-
za di tutela delleffettivita del capitale e del divieto di distribuzione, HENN H.G., ALexanper J.R., Law of Corpora-
tions and Other Business Enterprises’, St. Paul, 1985, 889 ss.

% V. GIAMPAOLINO, 0p. cit., 170; SFAMEN, op. cit., 76.

5 Cfr. Notary, art. 145, cit., 1571

% {Jno spunto in tale senso in ABRIAN, sub art. 2348, cit., 277.

% Se si trattasse di applicazione diretta si dovrebbe considerare la posizione del “socio” e quindi non con riguardo
al trattamento giuridico dell’azione ma a quello complessivo dei titoli dei quali & titolare il singolo associato. Se in-
fatti ci si riferisce al socio, e questi & titolare di azioni ordinarie e di azioni speciali con clausola leonina, anche in
ipotesi questo, come associato, non & esentato da ogni partecipazione alle perdite fino a che non aliena le azioni
speciali, Ne deriverebbe che la leoninita del patto andrebbe valutata sulla base del numero di titoli detenuti dal sin-
golo associato. Tuttavia, posto che I'estensione alla societa per azioni dei principi della partecipazione societaria,
da cui discende anche I'applicazione dell’art. 2265 c.c., & consentita dal fatto che la partecipazione & obiettivizzata
nell'azione, 'applicazione dell'art. 2265 c.c. alla societa per azioni deve essere indirizzata alle singole categorie,
nelle quali si manifesta il riferimento della disposizione alla partecipazione.

5 V. SFAMEN, op. cit., 113; per i necessari adattamenti in assenza di valore nominale, Fich TaLamanca, Il valore no-
minale delle azioni, Milano, 2001, 71 ss.
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riabile o indicizzata del dividendo minimo ga-
rantito.

Tali clausole, alle quali hanno fatto seguito ipote-
si piu sofisticate, destinate ad operatori professio-
nali, una volta che traggono dalle risorse distribui-
bili i mezzi per la remunerazione delle azioni, non
pongono un problema di legittimita della sottra-
zione della relativa competenza all’assemblea 55,
Pertanto, con riferimento ai privilegi sugli utili, si
& in dottrina unanimemente concordato che essi
potrebbero distintamente atteggiarsi a privilegi at-
tributivi di una percentuale maggiorata di dividen-
do (privilegi c.d. di preferenza) e privilegi attribu-
tivi del diritto di soddisfazione (nei limiti di una per-
centuale limitata) prima delle altre categorie di
azioni (privilegi c.d. di priorita)®. E inoltre ammes-
so che il privilegio possa configurarsi come anco-
rato al prezzo di emissione delle azioni (anche com-
prensivo di sovraprezzo)®, alla quotazione media
diborsa delle azioni di risparmio % oancorasulla
base di una percentuale della somma di capitale so-

% Sulla clausola che impone V'integrale ripartizione dell’
sole sulla distribuzione degli utili e sul pegno di azion
autonomia privata, Atti del Convegno, Como 25.1.1997

ciale e riserve iscritte nel bilancio di esercizi®,
Qualche incertezza sembra invece porsi con rife-
rimento alla configurazione di privilegi patrimo-
niali ancorati all'effettivo prezzo di acquisto (enon
di sottoscrizione) delle azioni, posto che in tal casg
il privilegio apparirebbe rimesso alla volonta del
singolo azionista di risparmio ™.

Sul piano concreto, le seguenti sono le tipologie
di privilegi pit diffuse, variamente combinate:
(2) vi & una tipologia che riproduce testualmente
la previgente disposizione (Gemina; Indesit; Inte-
sa), ovvero ripete la precedente disposizione del
dividendo minimo garantito, sottratto alla discre-
zionalita assembleare (v. ad es. lo statuto Edison),
ancorato ad una percentuale del valore nominale
dell'azione (6,5% del valore nominale in quello sta-
tuto, v. anche Italcementi, Italmobiliare), ovvero
indicato in misura fissa (art. 20, Fiat Industrial,
fino a 0,093 per azione; 0,31 per azione, Fiat), ov-
vero calcolato in percentuale su un ammontare
fisso, risultando fisso (27,85% di euro 0,26 pari a

utile nutre perplessita Asriant, Problemi in tema di claw-
%, In Il diritto delle societa tra controllo giurisdizionale e
, Milano, 1997, 123 ss., 128 ss., in quanto ne risulterebbe al-

terata la competenza legale — inderogabile — dell’'assemblea, contrariamente a quelle ipotesi nelle quali sia obbliga-

torio distribuire una porzione dell'utile, L’argomento principale risiede nel fatto che la societd per azioni coinvolge

una serie di interessi esterni che debbano contare su una determinata disciplina dell’organizzazione. La questione
la modifica coinvolge il finanziamento della societa.

stata imposta a tutte le societa.
% Cfr. GiampaoLINO, op. cit., 150 ss.
di

, in Giur. comm., 1987, 1

, 176, i

ai sensi della quale 'espressione «valore nominale di cui ai commi 1, 2, e 6 dell'art. 15 del decreto - legge 8.4.1974,
convertito con modificazioni dalla legge 7.6.1974, n. 216, deve intendersi come prezzo di emissione comprensivo

dell’eventuale sovrapprezzo».

* Dubitativi, SraMEN, op. cit., 113; NoTARI, art. 145, cit., 1579; SANTAGATA, 0p. cit., 1184, ABRIANI, art. 2348, cit., 267,
relativamente ad un determinato periodo antecedente la delibera di approvazione del bilancio o 1a chiusura del-

Pesercizio.

% Tale soluzione era stata ipotizzata da AssoGesTIONI e ASSOCIAZIONE ITALIANA DEGLI ANALISTI FINANZIARL, Le azioni di
risparmio. Analisi economica e prospettive di riforma, cit., 81 ss.
% Oltre a porre difficolts in relazione alla esatta ricostruzione del prezzo di acquisto (NoTarl, art. 1 45, cit., 1571).
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Euro 0,07241, in societa con azioni senza valore
pominale Intek; misura fissa in euro per Montefi-
bre; 7% di euro 3,19 per Pirelli);

(41) oun privilegio consistente in un doppio dirit-
to: una prima preferenza a prendere in misura
fissa, l'assegnazione obbligata ad altre azioni in
misura fissa, il concorso con alcune delle altre
azioni in misura fissa (art. 20 statuto Fiat Indu-
strial), ovvero una maggiorazione rispetto al divi-
dendo fisso spettante alle ordinarie (5% delia pa-
rita contabile Pirelli);

(iti) o un privilegio, soggetto alla discrezionalita
assembleare, qualificato come “preferenziale” e
ancorato ad una percentuale del valore nominale
(art. 27, statuto Exor); o chiamato “maggiorazio-
ne” per (art. 27, SAI - Fondiaria; o in misura pari al
3% p. es. v. statuto Edison art. 25);

(iv) un privilegio con diritto di cumulo per un
certo numero di esercizi (anche quattro, v. statu-
to Edison, art. 25), e diritto di conversione in caso
di mancata assegnazione per 5 esercizi successivi;
(v) consistente in un obbligo di distribuire le riser-
ve per rispettare il dividendo minimo garantito ov-
vero il dividendo maggiorato (statuto Edison art.
925) ovvero facolta (art. 6, statuto Fondiaria).

7. (Segue): a) la differenza in aumento; b) i crite-
ri interpretativi in relazione ai dividendi espres-
si in misura fissa; c¢) ammissibilita dell’eliminazio-
ne del diritto in sede di liquidazione per le azio-
ni speciali in presenza di clausola di credito di
dividendo sull'utile. - a) Riguardo alla fissazione
di una differenza in aumento tra il dividendo com-
plessivo spettante alle azioni speciali e quello
spettante ad altre azioni, 'arretrato deve essere
aggiunto dopo aver formato il dividendo privile-
giato per I'esercizio. 1l diverso indirizzo di consi-
derare sufficiente la sola differenza tra il dividen-
do complessivo — nel senso di dividendo in parte
di competenza dell’esercizio e in parte cumulativo
- e quello attribuito alla classe di riferimento € da
ritenersi illegittimo. In un caso riguardante socie-
ta quotata, Fin. Part., lo statuto prevedeva che tra
le azioni di risparmio e le azioni privilegiate vi
fosse la differenza del 2% del valore nominale, lire
1000, oltre al diritto legale all’arretrato per i due
esercizi precedenti. Distribuite lire 50 alle privile-

giate, e potendo distribuire I'arretrato, sarebbe
stata mera applicazione della legge I'attribuzione
di lire 170 alle azioni di risparmio. Al contrario, la
delibera ha distribuito lire 150 a queste ritenendo
sussistere la differenza del 2% tra lire 150 e le 50
distribuite alle privilegiate. La delibera e stata, a
quanto consta leading case sul punto, annullata®.
b) Le clausole relative alle azioni di risparmio
pongono talvolta il problema di considerare pre-
valente a fini interpretativi la situazione soggetti-
va particolare derivante dall’'essere il titolo
un’azione speciale o invece il fatto che si tratta di
deroga al regime dell’azione ordinaria, il cui regi-
me rivive quindi nei casi di dubbia interpretazione
della clausola.
Infatti, clausole del tenore «le azioni di risparmio
ricevono la somma del cinque per cento del valo-
re nominale dell’azione» non sono in astratto in-
compatibili con I'esistenza di un potere assem-
bleare di determinare I'an della distribuzione.
Pertanto, mentre una clausola che ripeta la dispo-
sizione dell’art. 15, 1° co., L. n. 216/1974, a sua
volta di derivazione pattizia, attribuisce un diritto
alla distribuzione, puo porsi la questione di accer-
tare se la sola indicazione di una somma fissa im-
plichi che sia mantenuta alla competenza dell’as-
semblea il potere di determinazione dell'an, pre-
fissando in sostanza il solo quantum, ovvero
I'indicazione di una somma si traduca nella sottra-
zione implicita della competenza sull’'an.
11 contrasto tra fonte statutaria e principi legali
determina in realta una pluralita di soluzioni di-
pendente dal tenore letterale e dal contesto della
clausola. In particolare, in generale, I'indicazione
di una somma fissa sottrae I'azione alla regola del-
'art. 2433 c.c. secondo 1a quale la determinazione
della distribuzione e della quantita del dividendo
& compiuta dall'assemblea. Non si pud quindi infe-
rire di per sé la persistenza di un potere delibera-
tivo sull'an da parte dell’assemblea, che deve es-
sere invece dimostrato.
In secondo luogo, il fatto che la clausola statuta-
ria sia una norma sintetizza il rapporto giuridico
esistente tra i titolari dell’azione e la societa come
imperativo, linguisticamente espresso dall'uso
dell'indicativo. Posto che la condizione della di-
stribuibilita delle risorse e il “termine” dell’appro-

% Trib. Milano, 27.1.2000 — 22.1.2000, confermata da App. Milano, 19.9.2001 e 28.9.2001, in Banca borsa, 2003, II,
418, con nota di Caruso, Conformazione statutaria del privilegio reddituale e definizione legislativa del conte-

nuto delle azioni (di risparmio).
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puto delle azioni relativamente al calcolo delle ali-
quote per la denunzia al collegio sindacale ed al
tribunale.

a) In primo Iuogo, puo rilevarsi come ad essi non
sembra attribuibile, come gia accennato, né il di-
ritto alla «richiesta di convocazione dell’assem-
blea generale» né quello relativo alla denunzia al
collegio sindacale ed al tribunale. Sotto il primo
profilo, se per un verso non é stata riprodotta la
previgente disposizione che espressamente priva-
va gli azionisti di risparmio di tale facolta, d’altro
canto l'art. 145, 6° co., TUF, esclude esplicitamen-
te le azioni di risparmio dal conteggio del quorum
minimo richiesto per promuovere la convocazio-
ne dell'assemblea.

Relativamente al diritto alla denunzia invece, la
dottrina maggioritaria ritiene oggi che nonostan-
te fosse fuori dubbio, in relazione alla disciplina
ante-novella, che tale diritto spettasse anche al-
l'azionista di risparmio®, (in concorso con le
altre categorie), il nuovo art. 145, 6° co., nella
parte in cui esclude le azioni di risparmio dal con-
teggio dei quorum minimi, induce ora a sostene-
re il contrario®.

Con riferimento alla «azione minoritaria di re-
sponsabilita verso gli amministratori» la dottrina
prevalente sembra propendere per I'orientamen-
to che ravvisa nell’art. 145, 6° co., TUF, un ostaco-
lo alla sua ammissibilita, posto che le azioni di ri-
sparmio non vengono prese in considerazione per
il calcolo della frazione minima che legittima
Pesperimento dell’azione.

Ancora, I'eliminazione dellart. 14, 5° co., 1. n. 216/1974,
che in modo espresso escludeva «il diritto di inter-
vento in assemblea per le azioni di risparmio», non-
ché lIa mancanza di nuovi indici normativi nel me-
desimo senso, fanno venir meno la sicurezza con
cui in precedenza si affermava la soluzione nega-
tiva. Per quanto riguardail diritto «all'impugnazio-

ne delle delibere dell’assemblea generale», inoltre,
puo rilevarsi come esso non abbia subito alcung,
modificazione ad opera del TUF

In ultimo, puo sottolinearsi come in dottrina ci s
sia peraltro domandati se al modello legale de]
TUF debba conferirsi natura inderogabile oppu-
re se Pautonomia statutaria della societa sia ido-
nea ad operare ampliamenti tesi a soddisfare le
esigenze degli investitori cui offrire 'azione di ri-
sparmio; e sulla base di vari rilievi, anche se non
univocamente, si e ritenuto di dare una risposta
positiva®,

b) Ai sensi dell’art. 145, 8° co., TUF «[...]in caso
di aumento di capitale a pagamento per il quale
non sia stato escluso o limitato il diritto di opzio-
ne, i possessori di azioni di risparmio hanno dirit-
to di opzione su azioni di risparmio [...]».

Si tratta di una previsione che, seppur con una
serie di elementi innovativi, conferma quanto gia
previsto dal legislatore del 1974. Rispetto all’abro-
gato art. 14, 6° co., L. n. 216/1974, infatti, si precisa
oggi che il diritto di opzione spetta innanzitutto se
ed in quanto in sede di aumento di capitale a pa-
gamento «non sia stato escluso o limitato». Ed al
di la dei miglioramenti terminologici (alle azioni
di risparmio e attribuito ora il diritto di opzione
e non piu il diritto di ricevere in opzione), viene
introdotto un ordine di priorita anche dopo I'esau-
rimento delle azioni di risparmio, nel senso che i
relativi azionisti hanno diritto di opzione sulle
azioni di risparmio della stessa categoria ovvero,
in mancanza o per la differenza, «nell’ordine su
azioni di risparmio di altra categoria, su azioni pri-
vilegiate ovvero su azioni ordinarie». In ultimo, &
espressamente prevista una clausola di derogabi-
lita, posto che lintero comma dedicato al diritto
di opzione e preceduto dalla locuzione «salvo di-
versa disposizione dell’'atto costitutivo». L'art.
145, 8° co., TUF delineerebbe una disciplina con-

% NOTARI, art. 145, cit., 1594; BIONE, Le azioni, cit., 84 ove ulteriori rimandi.

5 [ stato inoltre rilevato che delle incertezze potrebbero in ipotesi sorgere in relazione alla denunzia al collegio
sindacale, nell'assunto per cui ci si trova in ogni caso davanti ad un diritto attribuito a ciascun socio, a prescindere
dalla quota di partecipazione al capitale (art. 2408, 1° co., c.c.) ed ove il raggiungimento del quorum minimo (5% del
capitale, ridotto al due per cento per le societi quotate) non & un requisito per effettuare la denunzia, bensi rappre-
senta il presupposto dell'obbligo dei sindaci di indagare immediatamente sui fatti denunziati ed eventualmente con-

vocare I'assemblea.

% Si & innanzitutto sottolineato come sul fronte del contenuto patrimoniale delle azioni sia stata concessa la mas-
sima liberta all'autonomia negoziale e come tale criterio non sembri inutilizzabile anche sul fronte del contenuto
“corporativo” (favorevole & innanzitutto PorTaLE, Tra “deregulation” e crisi del diritto azionario comunitario, in
AAVV,, La riforma delle societd quotate, I, Milano, 1998, 376, ma contra v. BELviso, Le modificazioni dell’atto co-

stitutivo, in Tratt. Rescigno, XVIL, Torino, 1985, 1338).
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fermativa di quella generale di cui all’art. 2441 c.c.
discostandosi per alcune deroghe, che ne atteste-
rebbero correlativamente la natura di norma spe-
ciale, applicabile esclusivamente alle azioni di ri-
spaITﬂiO o,

L’art. 145 confermerebbe quindi il principio della
mancanza di un obbligo di proporzionalita tra le
categorie di azioni di nuova emissione, nel senso
che la societa non sia tenuta ad emettere azioni
delle medesime categorie gia in circolazione in
misura proporzionale a quest’ultime ™.

L’art. 145, 8° co., introduce il primo elemento di
specificita rispetto alla disciplina generale con ri-
ferimento al principio di priorita nell’esercizio del
diritto di opzione: mentre secondo la disciplina
generale la priorita e da ritenere circoscritta alla
medesima categoria di azioni di nuova emissione,
per le azioni di risparmio viene predeterminato
«un ordine di priorita valevole anche dopo I'esau-
rimento delle azioni di risparmio» della stessa ca-
tegoria di quelle in circolazione, nonché in caso di
mancata emissione di azioni di risparmio della

* stessa categoria™.

La seconda deviazione rispetto al sistema del Co-
dice civile consiste, come gia anticipato, nel-
Pespressa attribuzione all’'autonomia negoziale
della facolta di derogare la disciplina legale del di-
ritto di opzione. 1'8° comma in commento & infat-
ti preceduto dalla generica locuzione «salvo diver-
sa disposizione dell’atto costitutivo». Il tenore let-
terale dellinciso indurrebbe a riferire detta

% Norary, art. 145, cit., 1566 e 1604.

clausola di deroga all'insieme dei precetti positivi
contenuti nell'intera norma cui e anteposta. Tutta-
via, non sembra questa l'interpretazione corretta
della disposizione in esame, posto che, da un lato,
I'intera disciplina del diritto di opzione & caratte-
rizzata, nel sistema delle societa per azioni, da un
forte grado di inderogabilita, attenendo alla sfera
dei diritti individuali di cui né la maggioranza né il
contratto sociale pud disporre liberamente™ e
dall’altro, art. 145, 7° co. impone espressamente
che in sede di aumento di capitale siano osserva-
te le disposizioni di cui all’art. 2441 c.c. non poten-
do queste applicarsi solo nell'ipotesi di prima
emissione delle azioni di risparmio ™.

La soluzione prevalente in dottrina € quindi nel
senso di leggere la locuzione «salvo diversa dispo-
sizione dell’atto costitutivo» come se fosse riferi-
ta esclusivamente alla parte della norma in cui
viene stabilito Yordine di priorita delle azioni di
nuova emissione, destinate ad essere offerte in
opzione agli azionisti di risparmio™.

¢) Infine, con riferimento al novero dei diritti am-
ministrativi & possibile rilevare come la disciplina
previgente, al pari della novella del TUF, non af-
frontasse espressamente la questione della spet-
tanza del diritto di recesso ex art. 2437 c.c. agli
azionisti di risparmio, inducendo alcuni primi
commentatori della 1. n. 216/1974 ad escludere
tale diritto dal contenuto delle azioni di rispar-
mio ™. Tale orientamento é tuttavia rimasto mino-
ritario, osservandosi da parte di altra corrente

™ Per una conferma giurisprudenziale si veda Trib. Milano, 26.9.1991. In dottrina concordano BELviso, Le modifi-
cazioni dell’atto costitutivo, cit., 100, nota 73, BIoNE, Le azioni, cit., 84; V. anche Notary, art. 145, cit., 1606.

" (i si @ peraltro interrogati in merito all'ipotesi in cui siano emesse azioni di pit1 categorie all'interno del medesi-
mo grado fissato dalla legge (aumento di capitale con emissione di due nuove categorie di azioni di risparmio (di-
verse da quelle gia in circolazione) oppure con emissione di azioni privilegiate a voto limitato ed azioni privilegiate
avoto pieno) (Notary, art. 145, cit., 1607), apparendo preferibile applicare, all'interno del medesimo grado la rego-
la della proporzionalitd, valevole in via generale per tutte le altre categorie di azioni.

2 B d'altronde difficile pensare che I'art. 145, 8° co., laddove ribadisce I'equiparazione delle azioni di risparmio alle
altre categorie di azioni sotto il profilo del diritto di opzione, ne ammetta al contempo una divergenza di cosi ampia

Kt
74
T

portata, seppur rimessa all'autonomia statuaria (NOTARI, art. 145, cit., 1590).
* Bewviso, Emissione delle azioni di risparmio, cit., 1340.
SerE, Le azioni di risparmio. Emissione delle azioni, cit., 771.

Si argomentava, per la non ammissibilita, che gli azionisti di risparmio non sono né dissenzienti, né assenti, e che
nei loro confronti si devono assumere come irrilevanti le deliberazioni prese dall’assemblea, nella quale non hanno
alcun diritto di far valere la propria opinione essendo sprovvisti del diritto di voto (v. GUERRA, Le azioni di rispar-
mio e le partecipazioni incrociate nella legge n. 216, in Riv. societd. 1976. 824). A favore della titolarita del reces-
50, D AcuTss, op. cit., 140; FEnca, Appunti sulle azioni di risparmio, in Banca borsa, 1982, 1, 781; PresTi, Questio-
ni in tema di recesso nelle societd di capitali, in Giur. comm., 1982, 1, 100, 103; BionE, Le azioni, cit., 82; BALZARI-
N op. cit., 61; Grippo, Il recesso del socio, in Trattato Colomo-Portale, Torino, 1999, 176; Mvervin, Sulla
legittimazione all'esercizio del diritto di recesso nelle societa per azioni, in Rassegna economica Banco di Na-
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dottrinaria come da un lato, 'azionista risparmia-
tore sia un socio “istituzionalmente assente”, le-
gittimato ad esercitare il recesso (nel termine di
quindici giorni dall'iscrizione nel registro delle im-
prese di una delle deliberazioni contemplate dal-
Part. 2437 c.c.) e dall’altro, che anche l'azionista di
risparmio, al pari degli altri azionisti, subisce gli
effetti (eventualmente) negativi delle modificazio-
ne del contratto sociale ritenute “essenziali” dal-
Pordinamento ™.
Ad ulteriore conferma della soluzione gia conso-
lidata, si aggiunge ora T'ulteriore argomento forni-
to dalla nuova causa di recesso contemplata dal-
I'art. 131 TUF, sussistente in caso di delibere di fu-
sione o di scissione che comportino I'assegnazio-
ne di azioni non quotate, al posto di azioni prece-
dentemente ammesse alle negoziazioni in un mer-
cato regolamentato.

10. (Segue): L'azione di risparmio “a voto sospe-
so” (convertibile in azione con voto). - Occorre
infine verificare se 'azione di risparmio, priva di
voto, pud essere nel mutato contesto normativo
dotata di voto sospeso. Sul punto, Yart. 145 TUF
allorché dispone che l'azione sia priva del voto
sembrerebbe non lasciare spazio. Tuttavia, come
rilevato, la disposizione autorizzava, quando non
era concesso dall’art. 2351 c.c., la soppressione
del voto e prescriveva che questa fosse compen-
sata dal diritto patrimoniale privilegiato.
Posto che 1a legge ha stabilito che le azioni di ri-
sparmio sono prive del diritto di voto, anche l'at-
tribuzione ad esse del voto sospensivamente con-
dizionato per casi particolari dipende dal rappor-
to tra la disciplina legislativa e Pattribuzione da
parte degli artt. 2348 e 2351 c.c. vigenti all’autono-
mia privata del potere di sopprimere o condizio-
nare il voto.
La ratio originaria dell'art. 2351, 2° co., ¢.C. previ-
gente, impediva una categoria con il voto sospeso,
in quanto individuava le alteraziond legittime del
voto. In primo luogo, infatti, nell'impostazione
originaria del codice, che riconduceva ad un
unico tipo sia la societa che avesse accesso al
mercato dei capitali sia la societa che non vi fa-
cesse ricorso, la selezione, trale varie possibilita,
delle azioni privilegiate a voto limitato era essen-

poli 1955, 3, 1963, 633; Ross1 S., L'astensione dal voto nell'assemblea di socie
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ziale per non disincentivare l'afflusso al rispar.
mio, moltiplicando le combinazioni dei diritti p
le singole categorie e non disorientare il risp;
miatore (Relazione nn. 954 e 956). Occorre pery
notare che, ancora sul piano tipologico, si pOngQ.‘
no sia societa con azioni quotate, sia societa per
azioni che fanno ricorso al mercato dei capitali sia
societd per azioni che non vi fanno ricorso. Sul
piano della disciplina, le prime, per le quali il legi-
slatore aveva previsto l1a semplificazione delle ca
tegorie, ricevono ora il regime speciale di emitten:
ti di azioni quotate e hanno a disposizione stru-
menti, come le azioni di risparmio, diversi rispetto
alle azioni speciali. ‘
Limpostazione originaria ¢ stata, inoltre, supera-
ta dalla disciplina delle azioni di risparmio conte-
nuta nel TUF. Infatti, in scarsa coerenza con Yori-
ginale obiettivo, la rimessione allo statuto del pri-
vilegio previsto per le azioni di risparmio e ia
dematerializzazione, che rende impossibile I'indi-
cazione sul titolo del privilegio, hanno riacutizza-
to il costo dell'informazione che il legislatore vo-
leva prevenire tipizzando una categoria di azionia
voto limitato.
Cid posto, e considerata l'espressa ricezione del-
P'azione con voto sospeso nel codice vigente, il pro-
blema & quindi se la disposizione dell’art. 145 TUF
abbia il senso di consentire una compressione
totale del diritto amministrativo, in origine proibi-
ta dall’art. 2351, 2° co., ¢.c. ovvero se imponga tale
compressione per I'emissione di azioni chiamate
“azioni di risparmio” e vieti quindi il voto sospeso.
Tale ultima soluzione puo essere tuttavia raggiun-
ta — poiché contrasta sistematicamente con la li-
berta di creazione delle categorie — solo ove quel-
la oppostasia in conflitto con altri elementi del si-
stema.
L art. 145 TUF sicuramente caratterizza, sul piano
della corrispondenza tra nome € contenuto della
fattispecie, 'azione di risparmio nel senso che
non & ammessa una categoria di azioni da parte di
societd non quotata chiamata “gzione di rispar-
mio”, indipendentemente dal fatto che questa
abbia o meno il diritto di voto.
Pud tuttavia notarsi che, per il fatto che rimette
all’autonomia privata la conformazione del privi-
legio, 'art. 145 non tipizza lo strumento aziona-

ta per aziond, in Giur. comm., 1987,

1, 584; GUERRa, 0p. cit., 824; Ferro-Luzzl, Le azioni, cit., 209;

% Dg ACUTIS, 0p. ¢it., 140 en. 42 ss.
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rio in modo tale che il sottoscrittore conosca in
anticipo i termini dell'investimento. Solo in que-
gta ipotesi, il contenuto del titolo sarebbe com-
pleto e quindi inammissibile un ulteriore inter-
vento dello statuto sul diritto amministrativo.
Pertanto, la possibilita che azioni di risparmio ab-
piano un diritto di voto sospensivamente condi-
zionato deve essere risolta sulla base della even-
tuale contrarietd ad altri elementi dell'attribuzio-
ne condizionata.

Si & dimostrato che attribuzione del diritto di
voto (seppur sospensivamente condizionato) ad
un titolo che & “al portatore” — ormai demateria-
lizzato — non contrasta con la nominativita obbli-
gatoria dei titoli azionari, trattandosi di una pre-
visione statutaria in contrasto con una previsio-
ne di legge ™.

In secondo luogo, prima dell'introduzione dell’art.
104, co. 1-bis, I'ostacolo per I’ Autorita di vigilanza
ad ammettere azioni di risparmio che fossero con-
vertite in azioni ordinarie in presenza di OPA (e
quindi implicitamente di azioni di risparmio con
voto condizionato) & stato di ordine sistematico in
quanto il TUF considera il voto come elemento di
altre fattispecie che presuppongono per la loro

# Cfr. GIAMPAOLINO, 0p. cit., 188.

applicazione I'imputazione incondizionata del di-
ritto di voto, potendo risultare gravosa e poco tra-
sparente I'imputazione di tale diritto solo in deter-
minate occasioni™.

In caso di OPA, si & considerato che sarebbe stato
grave, ed eventualmente utilizzabile come tecnica
di difesa, la distorsione dell'ampliamento tempo-
raneo della base votante ™. L inammissibilita delle
azioni di risparmio a voto sospensivamente condi-
zionato & stata quindi determinata da motivi di so-
stanziale trasparenza delle posizioni sociali dipo-
tere. Tale indirizzo non trova tuttavia pilt fonda-
mento nella mutata disciplina dell'azione che
all’art. 104, co. 1-bis, consente di condizionare al-
T'offerta pubblica l'attribuzione del voto purché
tale attribuzione sia “confermata” da una delibera-
zione dell’assemblea®™.

La soluzione della questione delle azioni di ri-
sparmio a voto sospeso dipende infatti dall’am-
missione per la societd quotata di azioni a voto
sospeso in quanto, ammettendo queste ultime,
verrebbe comungue meno la ratio della traspa-
renza delle posizioni di potere. Dallintroduzio-
ne delle azioni a voto sospeso anche per la so-
cieth quotata, che il legislatore non ha esplicita-

% [nfatti, Yobbligo di comunicazione delle partecipazioni rilevanti si riferisce alle azioni dotate del diritto di voto.
Se anche & possibile pensare a comunicazioni, ulteriori, di informazione del raggiungimento della soglia nel casoin
cui si verifichi la condizione sospensiva del voto, per comprendere il peso specifico della singola partecipazione nel
capitale della societa occorrerebbe variare in continuazione la misura di riferimento, e ciog il capitale dotato del di-
ritto di voto ex art. 120 TUF. Nella Comunicazione 29.7. 1999, n. 99058868, alla CONSOB veniva sottoposta I'emissio-
ne di azioni di risparmio, convertibili in azioni ordinarie, emesse in forma nominativa, il cui regime prevedeva la co-
municazione al mercato e alla CONSOB stabilita per legge per le partecipazioni rilevanti. La CONSOB, mentre le ri-
teneva inammissibili per Vinterferenza sul’OPA, affermava che non poteva trattarsi delapplicazione dell’art. 120
TUF in quanto il legislatore non aveva gravato con obblighi di comunicazione azioni prive del diritto di voto. Ne sa-
rebbe conseguito il solo rilievo tra soci, e la sottrazione all'obbligo di vigilanza da parte della CONSOB, di comuni-
cazioni cosl congegnate. L'estensione dell’obbligo di comunicazione ad azioni senza voto — anche con i limiti che
evidentemente non ne fanno un vero e proprio obbligo ai sensi dell’art. 120 — non contrasta con la tesi esposta nel
testo in quanto cio di cui si discute & la possibile variabilita dellattribuzione del diritto di voto e il suo impatto sul
sistema di pubblicitd, La CONSOB afferma da una parte che & possibile estendere, sebbene ai soli fini privati, e cid

gia sarebbe sufficiente, la disciplina della comunicazion

e ma non afferma che sia possibile fare in modo che lasua

attivazione sia condizionata ad eventi esterni, cid che sembra escludere la possibilita di prevedere azioni di rispar-

mio con diritto di voto condizionato.

™ Nella citata Comunicazione 29.7.1999, n. 99058868, 1a CONSOB, relativamente a clausole che prevedevano il di-
ritto di conversione degli azionisti di risparmio, ha giudicato dubbia la validita di una clausola che di fatto prevedes-
se Vestensione dell'offerta alle azioni di risparmio, se non in base ad una scelta volontaria deltofferente. Cfr. sul
punto GUACCERO, Interesse al valore per Pazionista e interesse della soctetd, Milano, 2007, 286.

% Cfr. sul tema GaTTI M., Le azioni con voto subordinato all’effettuazione di un'opa e “autorizzazione di con-
ferma”, in Giur. comm., 2004, 1, 511 ss. (in particolare 537). Trale diverse ratio prospettate per la disposizione che
subordina alla delibera dell’assemblea - ordinaria per avere gia lo statuto previsto 'attribuzione del diritto — si con-
divide quella di FErrARING, Le difese contro le opa ostili: analisi economica e comparazione, in Riv. societa, 2000,
755 e ss., secondo il quale la rimessione all'assemblea del potere di rendere efficace T'attribuzione condizionata non

1915

determina Desistenza di una barriera tecnica alla scalata ma di una tecnica difensiva eventualmente attivata.




e e o

145

Parte IV - Disciplina degli emittenti

mente escluso e che i diversi argomenti esposti
consentono invece di affermare, consegue quin-
di che non possa trovare applicazione dopo la
novella del 2003 'orientamento della CONSOB
contrario a variazioni del diritto di voto forma-
tosi per le azioni di risparmio.

Pertanto, come sono da ammettere azioni a voto
sospeso emesse da societa quotate, anche le emis-
sioni di azioni di risparmio possono prevedere,
oltre al privilegio, che la privazione del diritto di
voto prevista dall’art. 145 non sia assoluta ma che
essa possa cessare in presenza di specifiche con-
dizioni. Peraltro, sul piano della comparazione
degli interessi, la stessa finalita compensativa della
mancata distribuzione puo in ogni caso essere per-

seguita prevedendo unafacolta di conversione del-
P'azione di risparmio in azione ordinaria con con-
seguente mutamento della legge di circolazione da
quella al portatore a quella nominativa, attraver-
sounarichiesta implicita ex art. 1999 c.c. prevista
nello statuto e 'attribuzione del diritto di voto®.,

11. L'attribuzione statutaria di diritti particola-
ri in caso di esclusione dalle negoziazioni. - La
prassi statutaria non é costante nell’attribuire di-
ritti ulteriori agli azionisti di risparmio in caso di
delisting®.

Innanzitutto, si ritiene generalmente che in
caso di esclusione dalla quotazione, essa non
incida sulla permanenza delle azioni ordinarie

81 Diverso ancora e se la societa quotata possa emettere azioni senza voto diverse dalle azioni di risparmio. V. in
questo senso CIVITELUL, La riforma delle societa di capitali e le azioni di risparmio, cit., 507 ss., per il quale la so-
luzione affermativa deve partire dall’analisi di compatibilita con la nuova versione dell’art. 2351 c.c. ed in partico-
lare dell’inciso iniziale “fatto salvo quanto previsto dalle leggi speciali” (mancante nel vecchio testo); MAUGER,
Azioni di risparmio e assemblee di categoria: prime note sul coordinamento tra TUF. e nuovo diritto societa-
rio, in Giur. comm., 2004, I, 1300, «<non si puo fare a meno di notare che 'ampio riconoscimento dell’autonomia sta-
tutaria codificato nell’art. 2346 ult. cpv. c.c., sembra coprire anche tale fattispecie»; ToMmBari, op. cit., 1074. CARUSO,
Conformazione statutaria del privilegio “reddituale” e definizione legale del contenuto delle azioni (di rispar-
mio), cit., 422 ss.; BLANDINI, Le azioni a voto limitato nella riforma, in profili patrimoniali e finanziari della ri-
Jforma, a cura di Montagnani, Milano, 2004, 33 ss. Contro CaMpOBASSO, op. cit., 218, per il quale «E da escludersi in-
vece che le societa quotate possano emettere azioni senza voto diverse dalle azioni di risparmio. La qual cosa con-
sentirebbe al’emittente di eludere agevolmente il principio che le azioni di risparmio devono godere di particolari
privilegi patrirnoniali»; Pisant MASSAMORMILE, op. cit., 1302.

8 In caso di esclusione delle azioni di risparmio o delle azioni ordinarie, conservano i propri diritti e obblighi (Ge-
mina), ovvero mantengono i propri diritti «salvo diversa deliberazione dell'assemblea straordinaria e di quella spe-
ciale» (29.5 Intesa; analoghi Italcementi; Italmobiliare); ancora le azioni di risparmio potranno essere convertite in
azioni ordinarie alla pari ed a semplice richiesta (statuto Edison), ovvero in azioni ordinarie o privilegiate, “le cui
caratteristiche e condizioni di emissione sono stabiliti dall’assemblea degli azionisti” (art. 6, Intek; KME Group);
una maggiorazione irrisoria nel privilegio (statuto Exor, da 31,21% del valore nominale di euro 1 a 32,15%); subisco-
no la trasformazione delle azioni in ordinarie con un dividendo maggiorato di euro 0,0525 anziché di 0.0465, se ad
essere escluse sono le risparmio, e di 0.06 se ad essere escluse sono le ordinarie (singolarmente lo statuto Exor non
prevede la conversione delle risparmio nel caso di esclusione delle ordinarie). In caso di esclusione delle azioni di
risparmio, vi & anche una disposizione transitoria, fino alla distribuzione degli utili dell’esercizio 2010, la trasforma-
zione delle azioni in azioni nominative e I'attribuzione di un dividendo maggiorato di euro 0,0175 rispetto a quello
percepito dalle azioni ordinarie (euro 0,0155); in caso di esclusione delle azioni ordinarie, la maggiorazione & au-
mentata a 0,2 per azione. Successivamente, le maggiorazioni sono inferiori. Nello Statuto Banco di Sardegna, in
caso di esclusione dalle negoziazioni delle azioni di risparmio, le azioni hanno diritto di recedere ex art. 2437 c.c.
(mentre nulla & previsto per 'esclusione delle ordinarie, che pero dovrebbe determinare I'esclusione anche delle ri-
sparmio). Sono state analizzate in dottrina (MONTALENTI, La societa quotata, in Trattato di diritto commerciale, di-
retto da Cottino, Milano, 2004, 126 ss.), anche le previsioni statutarie adottate in previsione di un eventuale deli-
sting. — diritto di conversione alla pari in azioni ordinarie di uguale valore nominale con godimento uguale a quello
spettante alle azioni ordinarie al momento del (SAIPEM s.p.a.); conversione automatica in azioni privilegiate con
voto limitato ex art. 2351 c.c. (Banco di Desio e della Brianza); diritto dell’azionista di risparmio di chiedere la con-
versione in azioni ordinarie secondo le modalita stabilite dall’assemblea straordinaria convocata entro due o tre
mesi dal delisting (BNL s.p.a., TIM s.p.a., Unicredito s.p.a.); — attribuzione di maggiorazione del dividendo in caso
di esclusione dalle negoziazioni eventualmente distinguendo tra delisting delle azioni di risparmio e delisting delle
azioni ordinarie (Fiat s.p.a.).
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/o delle azioni di risparmio come tali®. Tutta-  sativa della perdita di quotazione (anche in quan-
via, non vi & accordo sulla “quantitd” dei diritti ~ tovenne riconosciuto il diritto di recesso nella spe-
che lo statuto deve attribuire agli azionisti in  cifica occasione ex art. 2437-quinquies c.c.)® con-
caso di esclusione. tro quanto affermato nella Relazione CONSOB per
A fronte della varia prassi statutaria riportata, il i1 2002%. La dottrina & sul punto divisa®.

primo precedente che consta sul punto, relativo

allo statuto di BNL, ritiene che la disposizionenon  12. La soppressione della norma di chiusura. —
intenda avere una funzione indennitaria o compen-  Come accennato, una rilevante novita della nuova,

8 Norarl, Le azioni di risparmio, cit., 1543; BELviso, Azioni di risparmio, cit., 1336; SEPE, art. 145, in Commen-
tario al d.lgs. 24 febbraio 1998, n. 58, a cura di Rabitti Badogni, Milano, 1998, 769; Dk Vitis, op. cit., 994; GALLETT!,
Azioni di risparmio, in Leggi civ. comm., 2001, 215.

# Trib. Roma, 31.5.2011.

% «La disposizione dell’art. 145, comma 2, ultima frase, ¢ stata introdotta per compensare gli azionisti di risparmio
della perdita dei vantaggi patrimoniali derivanti dalla quotazione delle azioni ordinarie o di risparmio e della man-
cata estensione con il medesimo TUF dell'obbligo di promuovere I'offerta residuale anche sulle azioni di rispar-
mio». La CONSOB ritiene cioé che lo statuto dovrebbe comunque stabilire una disciplina compensativa o risarcito-
ria, cioé un “diritto aggiuntivo” rispetto a quelli gia spettanti prima della revoca delle negoziazioni, agli azionisti di
risparmio. E invita a comunicare “ai sensi dell’art. 115 del TUF se, in quali termini e con quali modalita” 1a societa
destinataria intenda «adottare una clausola che effettivamente attribuisca dei diritti agli azionisti di risparmio in
caso di revoca dalle negoziazioni delle azioni ordinarie o di risparmio».

% CoLoMBO, Delisting e azioni di risparmio, cit., 367 ss.; «Sembra difficile negare che il significato della seconda
frase dell'art. 145, 2° co., si quello di imporre alla societd emittente di stabilire, nello Statuto, quali diritti “aggiun-
tivi” verranno attribuiti alle azioni di risparmio qualora si verifichi uno dei fatti comportanti uno di quei pregiu-
dizi. Né sembra convincente I'ipotesi interpretativa che I'art. 145 voglia semplicemente imporre che lo Statuto “pre-
cisi” che cosa accadra alle azioni di risparmio in caso di revoca della quotazione». «Le soluzioni pitl appropriate sem-
brano, in astratto, quelle dell’attribuzione — all’azionista al rappresentante comune — di pit ampi diritti di
informazione e di controllo, o, in caso di delisting delle sole azioni di risparmio, nell’attribuzione del diritto di chie-
derne la conversione in azioni ordinarie o in azioni a voto limitato (attributive del voto solo nelle assemblee straor-
dinarie). [...] Infine si potrebbe prevedere semplicemente una modifica in aumento dei privilegi patrimoniali: mo-
difica la cui misura, non essendo fissata dalla legge, potrebbe anche essere modesta»; DE ViTis, op. cit., 994, per I'A.
€ poco convincente la tesi che in questo caso i diritti delle azioni di risparmio rimarrebbero immutati, perché tali
azioni «non hanno piu la garanzia dei controlli pubblici». Nel caso di delisting delle azioni di risparmio, I'A. ritiene
che la sola via percorribile sia quella dell'incremento dei loro privilegi patrimoniali, 2 compenso della diminuita fa-
cilit di disinvestimento; GALLETTI, 0p. cil., 215, «Il legislatore si manifesta tutt’altro che avaro nei confronti della ne-
cessitd di assicurare correttivi agli azionisti di risparmio “espropriati” dalla quotazione» e deve esservi una «dove-
rosita da parte della societa di predisporre accorgimenti che “indennizzino” i titolari per la perdita dei vantaggi della
negoziazione».

Meno decisi: Notari, Le azioni di risparmio, cit., 1544, «art. 145, comma 2, non impone necessariamente 1'ado-
zione di un rimedio minimale tale da consentire una tutela degli azionisti di risparmio che sia considerata a priori
sufficiente ed effettiva. Va quindi ritenuta legittima una clausola che semplicemente dispone, in caso di sospen-
sione revoca della quotazione, [..] la permanenza delle azioni di risparmio con le medesime caratteristiche ed i me-
desimi diritti, per quanto non quotate»; SANTAGATA, op. cit., 1173, secondo il quale la lettera della norma dice “sta-
bilisce” e non “deve stabilire” ed inoltre in virtit del fatto che questa impostazione & coerente con la scelta legisla-
tiva di “affidare interamente allo Statuto la determinazione dei diritti della azioni in questione”; MARCHETTI, Delisting
e azioni di risparmio, cit., 367. L’A. svolge innanzitutto ampie considerazioni sui lavori preparatori del TUF n.
58/1998, ove & stata «espressamente e volutamente respinta I'idea di imporre una precisa disciplina migliorativa e
cogente (conversione in altro tipo di azioni). Si afferma solo I'esigenza di chiarezza sulla sorte delle azioni di ri-
sparmio, si affida al mercato la valutazione circa la bonta o meno della soluzione adottata dallo statuto»; Circola-
re ASSONIME (3.9.2003). Proprio I'assenza di criteri di determinazione dei diritti da riconoscere agli azionistici ri-
sparmio in caso di delisting fa ritenere che all’emittente & data piena discrezionalita in ordine alla individuazione
delle misure per soddisfare in tale ipotesi gli interessi degli azionisti di risparmio. Nulla impedisce, dunque, che
T'emittente ritenga sufficienti a soddisfare tali interessi i medesimi diritti di categoria e i privilegi patrimoniali gia
riconosciuti alla categoria di azioni prima del delisting. Sara il mercato a valutare la concreta idoneita di tali di-
ritti a tutelare, in caso di delisting, I'eventuale posizione deteriore dell’azionista di risparmio”; SEFE, art. 145, cit.,
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disciplina riguarda il venir meno della previsione
attributiva alle azioni di risparmio degli stess? di-
ritti delle azioni ordinarie, confermata sotto lo
stesso profilo, a quella di cui all’abrogato art. 15,
5° co., per il quale “in caso di distribuzione di ri-
serve le azioni di risparmio hanno gli stesst dirit-
ti delle altre azioni”.

Al di la del dibattito che il venir meno di tali pre-
visioni ha suscitato in relazione alla stretta quali-
ficazione giuridica delle azioni di risparmio®, ci si

¢ comunque chiesti se la volonta del legislatore
sia stata o meno quella di abrogare, con le due di-
sposizioni, anche i precetti sostanziali in esse con-
tenuti (e quindi, di dover o meno considerare le
azioni di risparmio come azioni che non attribui-
scono, in via di principio, gli stessi diritti delle
azioni ordinarie); la soluzione, condivisa in dottri-
na con diverse argomentazioni, &€ ancora quella di
continuare ad attribuire alle azioni di risparmio lg
natura di partecipazioni sociali.

Art. 146 Assemblea speciale

1. L’assemblea speciale dei possessori di azioni di risparmio delibera:

a) sulla nomina e sulla revoca del rappresentante comune e sull’azione di respon-
sabilita nei suoi confronti;

b) sull’approvazione delle deliberazioni dell’assemblea della societa che pregiudica-
no 1 diritti della categoria, con il voto favorevole di tante azioni che rappresentino
almeno il venti per cento delle azioni della categoria,

¢) sulla costituzione di un fondo per le spese necessarie alla tutela dei comuni in-
teressi e sul rendiconto relativo; il fondo é anticipato dalla societa, che puo rivaler-

763. Spetta allo statuto prevedere i diritti spettanti alle azioni di risparmio. [...]. L’ampiezza della formula del 2°
comma lascia aperte innumerevoli soluzioni: conversione delle azioni di risparmio in ordinarie, privilegiate, e in-
fine, mantenimento della qualita di azioni di risparmio, per il caso in cui quotate rimangano le azioni ordinarie; Frg-
ro-Luzzi, Le azioni di risparmio, vingt ans apres, in La riforma delle societa quotate, Atti del Convegno S. Mar-
gherita, 13-14.6.1998, Milano, 1998, 235. Il 2° comma sembra volere che lo statuto preveda e disciplini espressa-
mente P'ipotesi, cioé 'esclusione dalle negoziazioni, non che possa farlo, o tacerne completamente.

8 L’abrogazione delle due citate norme (sulla scia delle riflessioni gia precedentemente operate sotto il vigore
dellal n. 216/1974) ha generato un intenso dibattito in relazione all’esatta qualificazione giuridica delle azioni di ri-
sparmio. Dibattito che, ritenuto da alcuni addirittura superfluo in relazione al precedente assetto normativo (WeiG-
MANN, Concorrenza e mercato azionario, Milano, 1978 34; Ferrara, Corsi, op. cit., 668, nota 7; ANGELIcK, Della socie-
ta per azioni. Le azioni, cit., 172 ss.), ha assunto rinnovato vigore proprio in conseguenza della soppressione nor-
mativa di cui si & dato conto la quale era ordinariamente utilizzata come base argomentativa per considerare le
azioni di risparmio quali vere e proprie partecipazioni sociali (FENGHI, op. c¢it., 776, ma contra SPADA, op. cit., 586)
nel senso di ritenere le azioni di risparmio quali vere e proprie partecipazioni sociali (PortaLk, La riforma delle so-
cieta quotate, Milano, 1998, 375; NoTaRl, art. 145, cit., 1592; SANTAGATA, op. cit., 1178). Tuttavia, non pud non consi-
derarsi l'opposto orientamento, elaborato da autorevole dottrina (FErro-Luzz, La riforma delle societa quotate,
cit., 230), secondo il quale bisognerebbe operare un ripensamento del concetto giuridico di «azione» sull'assunto
che la denominazione e l'imputazione dell'apporto a capitale attesterebbero la sola intenzione legislativa di ricon-
durre i titoli di risparmio alla fattispecie azione, il cui elemento cardine & comunemente individuato nella parteci-
pazione al rischio d'impresa come socio, e non come creditore; non sarebbe quindi possibile una sostanziale equi-
parazione della posizione giuridica di azionisti ordinari e con quella dei risparmiatori, stimata peraltro suscettibile
di ostacolare 'appetibilita del rinnovato strumento finanziario (ancora, FErro-Luzzi, La riforma delle societd quo-
tate, cit., 248). V. anche BARTALENA, 0p. cit., 83, Effettivamente vi sono una serie di argomentazioni, a sostegno la pri-
vazione del diritto di voto delle azioni di risparmio nelle assemblee straordinarie, I'esclusione della parte di capita-
le da esse rappresentata dal computo delle aliquote necessarie per la convocazione dell’assemblea e per la promo-
zione dell'azione di responsabilita degli amministratori, il loro esonero dall’lOPA residuale e dal diritto di acquisto
forzoso, rispettivamente previsti dagli artt. 108 e 111 TUF, nonché la mancata riproduzione della disposizione (art.
14, 4° co., 1. n. 216/1974) cha attribuiva alle azioni di risparmio, salvo le deroghe espressamente sancite, «gli stessi
diritti delle azioni ordinarie».



