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PREMESSA

Il mio interesse per le azioni di risparmio € nassualmente,
come peraltro penso avvenga per la maggior padé ueeressi,
sebbene molti divengano poi serissimi, grazie athoarico di re-
dazione di un commento, accettato per amicizia,ecperaltro av-
viene nella maggior parte di questi casi.

La presente non vuol essere una trattazione comgédle azio-
ni di risparmio, ma la sottolineatura di alcuni eispritenuti impor-
tanti, per arrivare poi a svolgere qualche riflessisugli aspetti piu
problematici ed attuali dell’istituto. In particolg si € cercato di
appuntare l'attenzione su quello che pud oggi esshiamato
I“istituto” della conversione.

Per stabilire I'ordine di priorita nelle citaziomi sono basato su
guesto criterio: se si trattava di corredare umiaffazione, ho inse-
rito per primo colui che per primo mi risultava deaefatta, indi-
cando in successione coloro che in seguito vi had®rito; se si
trattava di un rinvio per maggiori dettagli su werto tema, ho inse-
rito gli studi piu recenti e quelli che mi sembrawgiu importanti,
anche se datati. Nel primo caso, non essendo sdaple la rico-
struzione del succedersi delle opinioni, potreizs&dtro aver com-
messo degli errori, di cui mi scuso in anticipompee nelle cita-
zioni, per non costringere il lettore a lunghe mte all'indietro, ho
ridotto I'uso dellop. cit. ai casi in cui I'opera e indicata, anche se
per abbreviazione, nelle note immediatamente pestded/o nella
stessa pagina.

Grazie a mio padre per la lettura delle bozze, opsadtutto per
essere riuscito, in questa occasione, ad incoraggia



Nota per il lettore: da qui in avanti la numeraziodelle pagine € “attendibile®®



PARTE PRIMA:
LA DISCIPLINA E LA SUA FORMAZIONE






CAPITOLO PRIMO

GIUSTIFICAZIONE DELL'ISTITUTO E SUE ORIGINI

SOMMARIO: 1. Azionisti imprenditori e azionisti risparmiato— 2. Primi
progetti di azioni destinate ai “soci risparmiatori 3. La disciplina delle
azioni di risparmio introdotta con la |. n. 216 déi74.

1. Azionisti imprenditori e azionisti risparmiatori .

In materia di societa per azioni é frequente treyéma i
cultori del diritto commerciale che sogliono supipoe i
loro discorsi con argomenti di carattere storidotiferi-
mento al cosiddetto “modello ottocentesco” o “denatie
co”. Esso, pur nell'inevitabile approssimazione abgni
schematizzazione comporta (ma d’altra parte un ‘eflod
€ approssimativo per definizione), prevede chessem-
blea la maggioranza si formi di volta in volta,relazione
alla singola decisione da assumere e che ci0 agsau+
punto, una “democraticitd” intesa come uguale \alafl
voto di ciascun socio, scontate soltanto le diffieeelegate
alla diversa entita dell'investimento effettuat®el fatto
che tale modello abbia effettivamente trovato mzalzione
nell'Ottocento si & anche dubitat@otrebbe dirsi, per pru-
denza, che se non altro il secolo in questionat sfuello

! G. CoTTING, Introduzione al Trattatpin G. BONFANTE — G. GOTTINO,
L'imprenditore in Trattato di diritto commercialelir. da Cottino, vol. |,
Cedam, Padova, 2001, p. 365.

2 Ritiene che esso sia privo di riscontro storiceaédo unicamente sul
piano descrittivo, F. @ GANO, Diritto commerciale 2. Le societa 18
ediz., Zanichelli, Bologna, rist. aggiorn. 2013148.



in cui piu diffusamente a tale realizzazione siedato, inne-
scando una “mitologia” della societa per azioni doea an-
cor oggi. Cio che per ora interessa sottolinear@egni caso,
e che in una tale prospettiva, si pone come fondtatee il
rispetto del principio denominatme share, one vatevvero
un voto per ogni azione.

Non altrettanto esplicitato presso i giuristi € ,che
nell’Ottocento, la societa per azioni era vista eqoortatrice
di democrazia non solo sotto l'indicato profilo@nto, ma
anche sotto quello esternaoiferito cioé alla societa intesa
come collettivita umana: linvestimento azionarigrebbe
consentito a tutti i cittadini di prendere parte
all'arricchimento collettivo comportato del “nuovaiodello
societario, unito ai risultati del tutto ineditil#erivoluzione
industriale che, nel corso di quel secolo, si e®sa man
mano dall'lnghilterra al resto del’EuropaSi profilava cosi
una democrazia “economica” in cui ognuno, in prapmre
alle proprie sostanze, avrebbe potuto realmenteeg@pare
all'aumento collettivo del benessere. In tal modsasebbe
determinato un meccanismo capace di coniugare demac
e meritocrazia: esso, partendo dall'interno detiaieta per
azioni, con la scelta quali amministratori dei seitjgpiu ca-
paci e meritevoli, da parte di maggioranze formatescca-
sione della singola decisione, si allargava mananaarso |l
mercato, in cui le societa meglio amministrate guandi piu
meritevoli — venivano premiate dagli investitorquali, dal
canto loro, ricavavano un maggiore o minore profitt fun-
zione dellintelligenza dell'investimento effettoat

Un meccanismo, in altri termini, distribuzione della ric-
chezzarealizzato non coattivamente, “dall’alto”, marater-
so le spontanee forze del sistema di mercato. Mésto® di-
stributivo visibilmente non egualitario, ma premiaComun-
gue,distributivo.

% A. MiGNoLI, Idee e problemi nell’evoluzione della “company” lage
in Riv. soc, 1960, p. 633 ss., ora in TSBARELLI — A. MIGNOLI, Letture
per un corso di diritto commerciale comparato cura di G. B. Portale,
Giuffre, Milano, 2007, p. 220 s.



E ovviamente discorso troppo grande ed apicaldasal
perché questo ideale non si sia realizzato. Siesartita sol-
tanto una modesta illazione, nel senso che noralgun mo-
tivo razionale per il quale esso non potesse =alsr;, e dun-
gue la spiegazione del fallimento giace probabil@esul pi-
ano delle contingenze e/o dell'irrazionalita, owekella psi-
cologia umana, territorio dal quale peraltro ilittlir positivo,
che non sia penale, si tiene per il momento benlaiya.

Per restare al profilo del discorso puramente nutealle
societa azionarie, le loro assemblee sono dunoqenidite in
breve tempo un luogo di mera pubblicizzazione diisieni
gia assunte in altra sede da maggioranze predtitQio ha
condotto al fenomeno, via via sempre piu diffuso,
dell'assenteismo dei soci di minoranza e quindpaiziale
svuotamento, per un verso del significato dellaidoe as-
sembleare — che in teoria dovrebbe servire a ctinsda di-
scussione e quindi I'eventuale mutamento di opiaida par-
te di alcuni —, per l'altro del contenuto giurididel titolo a-
zionario, nel quale i diritti cosiddetti “amminiativi’ — in
primis il voto — finivano per risultare del tutto o quasuti-
lizzati da una parte consistente dell’azionariato.
Quest’ultimo, secondo una distinzione nata in amteieco-
nomico e poi accolta anche in quello giuridicoj finesto per
suddividersi in due gruppi: da un lato gli “azidnisnprendi-
tori”, cioe coloro che detengono le azioni per eisare il
controllo della societa, magari in accordo coni gituppi di
soci, oppure per contendere il controllo a chilgi@ossiede
(e dunque “imprenditori” in quanto veri titolari llenpresa
sociale); dall’altro gli “azionisti risparmiatori'pssia coloro
che acquistano le azioni a mero titolo di investitoe disin-
teressandosi — anche per la frustrante situaziep®seéa
poc’anzi — della vita sociale

* T. ASCARELLI, Introduzione (capp. I-Val Corso di diritto commerciale
3*ediz., 1962, ora in T. ¢CARELLI — A. MIGNOLI, Letturg cit., p. 142.

® Dicotomia tratteggiata da A. A.HRLE JR — G. C. MEANS, Societa per
azioni e proprieta privata(The Modern Corporation and Private
Property, 1932), trad. it. di G. M. Ughi, con introduz. @i A. Brioschi,
Einaudi, Torino, 1966, p. 320 ss. Nella letteraitaana, soltanto a titolo



Uno dei modi con cui I'ordinamento puo reagire le -
tuazione di disparita € quello di prenderne atpsa@nuovere
I'emissione di azioni che prescindano, in partetalente
dall'attribuzione del diritto di voto, compensantée meno-
mazione con un migliore trattamento sul fronte digtti pa-
trimoniali, e in particolare del diritto agli utié alla quota di
liquidazione. Tali azioni appaiono destinate aii s@parmia-
tori, ovvero sembrano essere “pensate” per rimedaruna
loro inevitabile situazione di inferiorita sul piamel potere,
ma in realta possono svolgere un’utile funzionehanger il
gruppo di comando, in quanto consentono di raceoglapi-
tale senza rischiare concorrenze sul piano deckdn

Si e detto «uno dei modi» perché é stato chiamitdoittri-
na che questo non é certo I'unico: ponendosi inpmapet-
tiva ascarelliana (su cui infra), De Acutis ne ha ripreso gli
argomenti di fondo, osservando come il riequilitbe poteri

esemplificativo: G. ERR|, La tutela dell’azionista in una prospettiva di
riforma, in Riv. soc,. 1961, p. 185; F. 8.GANO, Diritto commerciale 2.
Le societa cit.,, p. 150. Anche questa distinzione €, ovviateg
convenzionale ed approssimativa, come in dottrorasi € mancato di far
notare: R. VEIGMANN, Concorrenza e mercato azionaridGiuffre,
Milano, 1978, p. 32 (riprendendo un rilievo di Aav®ne La Rosa); M.
DE AcurTis, Le azioni di risparmip Giuffre, Milano, 1981, p. 34.
Quest’ultimo Autore osserva che possono esserviip&erso azionisti di
minoranza interessati purtuttavia ad acquisireitmllo della societa, e
in questo senso definibili come “imprenditori”, br@no aspiranti tali, e
per l'altro azionisti “risparmiatori” non estranglia maggioranza. Inoltre,
come ha sottolineato P.P&DA (Le azioni di risparmio in Primo
commento alla legge 7 giugno 1974, n. 2ib6Riv. dir. civ, 1974, II, p.
599), vi sono anche gli azionisti “speculatori”.echcquistano i titoli non
propriamente per investire i loro risparmi, ma pienderli a breve
scadenza e lucrare sulla differenza di prezzo. eRdsffatto che la
distinzione & considerata «una fondamentale categonoscitiva della
societa per azioni» (F.ABGANO, op. cit, p. 151).

® Eloquente in tal senso N.BRIANI, voceAzioni di risparmig in Digesto
IV, Discipline privatistiche Sezione commercigleAggiornamento[]
Utet, Torino, 2000, p. 51: le azioni di risparmiog piu in generale — puo
dirsi — le azioni prive di voto) da un lato perroetb ai soci imprenditori
«di riequilibrare la struttura finanziaria dellacgta da essi controllata
senza comprometterne gli interni assetti di potedei¥altro garantiscono
ai soci risparmiatori «un’adeguata tutela dell® laspettative reddituali».



interni alla societa per azioni puo essere consideratéssa-
rio risvolto della piu generale esigenza di rieiuib dei poteri
economici allesternodella societa stessa, ovvero sul terreno
della lotta ai monopoli, vero ostacolo alla coneoma e quindi
al libero mercatb In tale ottica, il perseguire, da parte del le-
gislatore, la “tutela dei risparmiatori”, puo egseisto in senso
positivo come un meritorio obiettivo, ma ancheenso nega-
tivo come la rinuncia a prospettive di riforma di pmpio re-
spird’. Valutando le cose in questa chiave, assume valore
'argomento — pur portato all'interno di una divefgroposta —
secondo cui la privazione del voto di interi settor
dell’azionariato, lungi dal “riequilibrare” le foeza vantaggio
della societa nel suo insieme, accentua ancorepilisparita e
relega i soci di minoranza in uno spazio senzaajséil con-
trario, proprio per la protezione delle minoranpatoo gli a-
busi del gruppo di comando si rivelerebbe indispbits il
mantenimento del principio un’azione—un V8to

D’altra parte, il tema di cui qui ci si occupa neuello le-
gato alla prospettiva appena indicata, ma, appuypieljo del
“compromesso” rappresentato dal titolo a voto ktat

2. Primi progetti di azioni destinate ai “soci ris@rmiatori”.

Azioni prive del diritto di voto compaiono nellagssi de-
gli Stati Uniti d’America gia nella prima meta dg800, come

" M. DE AcuTls, Le azioni di risparmiocit., p. 3 ss. Sottolinea I'impegno
di Ascarelli nel contrasto ai monopoli R. Bf¢MANN, Concorrenza e
mercato azionarip cit., p. 1 ss., rilevando peraltro la difficolta
dell'impegno che il grande giurista si proponeviafrdnte ad una realta
profondamente radicata nel nostro Paége (fp. 8, 13). Va notato che,
qguando questo Autori scrivono, non € ancora statanata la legge
“antitrust” (I. 10 ottobre 1990, n. 287); peraltroe questo puo apparire
per certi versi sconcertante —, non € che le Issevazioni, 25 anni dopo
'emanazione di tale legge, abbiano perso di atéual

8 M. DE Acuris, Le azioni di risparmipcit., p. 4.

° G. OPPQ Prospettive di riforma e tutela della societa peiani, in Riv.
soc, 1961, p. 369 ss.

1% 1bidem



no-voting stocks; profilo percepito come diverso, e non ne-
cessariamente collegato, € quello della presenzaidlegi
(preferred stocKs per il cui primato temporale la dottrina fa
riferimento ad un caso giurisprudenziale del 88t Gran
Bretagna, dopo un iniziale periodo in cui la prieaz del
voto era vista come contraria al principio di pafita gli a-
zionisti, il Companies Clauses Adel 1845 permette alle so-
cieta una libera disciplina del diritto di voto,nsentendo di
conseguenza la previsione di azioni che non nedigmd®.

Il progetto D’Amelio di riforma del Codice di comme
cio** per contrastare la prassi delle azioni a votaimio,
prevedeva l'introduzione delle azioni a voto linhitacon
giustificazioni che anticipano quelle in seguitdizaate per
le azioni di risparmio; sul versante dell’utiliteampgli azionisti
risparmiatori, si rilevava che:

«sta del resto gia il fatto che una grande masstafite dei titoli
azionari € nelle mani di persone, che non si prgoaco affatto di
frequentare le assemblee, che sono azionisti @minto di obbliga-
zionisti, e a cui interessa non il diritto di votoa solo il diritto al di-
videndo e la possibilita di realizzare una diffe&melle quotazioni di
borsa. Nessun grave turbamento si apporterebbe faifa facilita di
collocamento di queste azioni, anche se quest#assero prive fin
dall'origine del diritto di voto®.

Per quanto riguarda invece [laltro versante, quello
dell’utilita per il gruppo di comando, con grandegenita, og-

1 C. QosTa |l rappresentante comune degli azionisti di rispam
nell'organizzazione della societa per azio@iuffre, Milano, 1984, p. 31;
P. BALZARINI, Le azioni senza diritto di voto. Prassi statutagigorofili di
diritto comparatg Egea, Milano, 1992, p. 4 in nota 1.

12.C. GosTA, op. loc. citt.

13C. QosTA op. cit, p. 36; P. BLZARINI, op. loc. citt.

14 COMMISSIONE REALE PER LA RIFORMA DEI CODIC) Sottocommissione, B
Codice di commercid. Progettq Roma, 1925.

1> COMMISSIONE REALE PER LA RIFORMA DEI CODIC) Sottocommissione, B
Codice di commercioll. Relazione sul ProgettdRoma, 1925, p. 79. Il
passo é citato anche da Me BcuTis, Le azioni di risparmipcit., p. 30
in nota 147.



gi apprezzata dalla dottritfasi osservava che con le azioni a
voto limitato si ottengono

« (...) tutti gli scopi che si propongono i sostenittelle azioni a
voto plurimo e nello stesso tempo si ha il vantagdji mettere nelle
mani di coloro, che si vogliono esclusi da ogni erenza
nellamministrazione della societa, un titolo sir@eche si fa ricono-
scere per quello che & e non puo creare inga@gnservire a manovre
di scalata’’.

Le azioni a voto limitato (art. 170 del Progettttyibuiva-
no ai portatori tale diritto nella sola assemblgaadinaria e
soltanto per le decisioni ritenute piu rilevant] gunto di vi-
sta dei diritti patrimoniali, riconoscevano un diendo privi-
legiato del 5%, una possibilita di cumulo in casendncato
suo pagamento, il diritto di essere preferite allee azioni
per l'intero valore nominale in caso di rimborsd cigpitale.

Un successivo progetto Vivante del 1934 contempkava
zioni senza diritto di voto e privilegiate. Pergdeme, le giu-
stificazioni addotte erano analoghe a quelle appésta, con
'aggiungersi — spiegato anche dall’epoca — di fur&ione
protezionistica che consentiva l'afflusso di capitstraniero
senza ingerenze nella direzione delle societaitdf.

L’ Aktiengesetzedesco del 1937 introduce, per la prima
volta in quel Paese, azioni privilegiate nella rizaone degli

18 M. DE Acurls, Le azioni di risparmipcit., p. 32 (ove la citazione dello
stesso brano qui riprodotto). D’altra parte € lgpsia lo stigma
principale ed autentico della contemporaneita: adice di commercio
non si faceva alcuno scrupolo di dichiarare chesati di commercio «le
compre e le rivendite di beni immobili, quando sidiatte a scopo di
speculazione commercialgart. 3). Non vi dovrebbe essere infatti nulla
di scandaloso nel fatto che, in un sistema cagitedi, il commerciante si
dedichi alla speculazione. E invece nel Codice O#2 egli diventa
“imprenditore”, ed esercita professionalmente uiviad economica &l
fine della produzione o dello scambio di beni o di &sv(art. 2082 c.c.).
Come dire: Fart pour l'art”.

7 ComMISSIONEREALE, II. Relazione sul Progettait, loc. cit.

8 Ha individuato questa componente PALBARINI, Le azioni senza
diritto di votg, cit., p. 3 in nota 1.
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utili e nella divisione dell'attivo di liquidazionena prive del
diritto di voto (Vorzugsaktien ohne StimmreXfit

Il Codice civile del 1942, come e noto, prevedeNara
2351, 2° comma, le azioni privilegiate, le qualigap@no ave-
re il voto limitato alle sole assemblee straordeasi preci-
sava che I'ammontare complessivo delle azioni coto Y-
mitato (a conferma del fatto che taleminutioera solo even-
tuale) non poteva superare la meta del capitalelsot.e u-
niche azioni contemplate che potessero esseretgrom-
pletamente del diritto di voto erano le azioni @didgnento
(tuttora esistenti: art. 2353), le quali peralteppresentano
un caso del tutto particolare, in quanto a frontesse non vi
e (non vi e piu) un conferimento imputato a capit&rano (e
restano) espressamente vietate le azioni a voro@uart.
2351, 3° comma).

Dopo la Liberazione e I'entrata in vigore della Gogio-
ne, si apre in Italia il dibattito sulla riformaldesocieta per
azioni, principale strumento giuridico della grandgresa e
dunqgue protagonista della vita economica.

Il primo progetto di rilevo € quello messo a pudtéAsca-
relli e concretatosi in due proposte di legge, 1#56 e del
1958°. Come accennato in precedenza, nella visione ci-As
relli il tema centrale e rappresentato dal corgrasimonopoli e
la democrazia interna alla societa per azioni &viseme la ne-
cessaria premessa di una piu ampia democraziaaskelrmer-
catd’. La sua proposta esprime una visione coerentenples-
siva del sistema, i cui punti cardine risiedonoamitenimento
dei gruppi di potere, sia all'interno della soci@t@iti alle dele-
ghe di voto), sia all’'esterno (regolazione dei giugivieto di

. GaLGANO, op. loc. citt; C. QoSTA, Il rappresentante comuneit., p.
37 ss.

20| Progetto Ascarelli & pubblicato iRiv. soc, 1956, p. 599 ss. Le
proposte di legge sono riprodottelia riforma delle societa di capitali in
Italia. Progetti e documenta cura di S. Scotti Camuzzi, Giuffre, Milano,
1966, p. 255 ss.

2! Esprime particolare apprezzamento per la prospettscarelliana M.
DE Acuris, Le azioni di risparmiocit., p. 3 ss.; parimenti, ma rilevando-
ne alcune intrinseche contraddizioni, R.EMMANN, Concorrenza e
mercato azionaripcit., pp. 3 ss., 8 ss, 15.
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partecipazioni incrociate, pubblicizzazione deabdif% Un
aspetto ritenuto particolarmente importante risindia pre-
visione di un’azione di responsabilita verso glinaimistrato-
ri esercitata dalla minoranza degli azionisti, undiiata nella
percentuale del 10% del capitdleln tale quadro, non vi &
spazio per previsioni riguardanti azioni prive dio.

Per trovare la tipologia azionaria che qui intemesscorre
andare al progetto elaborato dalla Commissionaquhetm da
Francesco Santoro Passarelli, istituita dal miroste
dellindustria e del commercio nel 1989La Commissione
opera con riferimento non alla societa per aziemegicamen-
te intesa, ma a quella quotata in borsa, identiloa con la
societa operante sul pubblico risparflit.a sua prospettiva &,
anche da un punto di vista piu generale, menottoma una
visione globale e piu centrata sui profili tecniCio e stato in
seguito valutato da un lato come un limite di fofiddall’altro
come un pregio legato ad un maggiore realf€émo

Dai lavori della Commissione inizia a delinearsiahcetto di
tutela del risparmio, ovvero dell’azionista rispatore, senza
che fra i due concetti si sia ancora stabilitadeessaria distan-
zef®. A tale scopo si propone l'introduzione, accati®azioni a
voto limitato, di quelle del tutto prive del votbe; in una ver-

22/ il suo articolo (T. ACARELLL) | problemi delle societa anonime per
azionij in Riv. soc, 1956, p. 3 ss., che inaugura una rivista divepoia
centrale nel panorama giuscommercialistico.

2 V. SANTORO, Dai progetti di riforma all'attuale miniriforma dé
societa per azioniin Giur. comm, 1976, |, p. 874.

¥ La Relazione della Commissione ministeriale di stuglila Riforma
delle societa per azioré pubblicata irRiv. soc,. 1964, p. 431 ss. e il
riforma delle societa di capitali in Italia. Progée documenticit., p. 32
S.

% Pone in rilevo limprecisione insita in tale vis®, peraltro
giustificabile per I'epoca ancora acerba del ditgttM. DE AcuTis, Le
azioni di risparmio cit., p. 7 in nota 30.

% M. DE AcuTls, Le azioni di risparmiocit., p. 7 ss.

27 p. MARCHETTI, Diritto societario e disciplina della concorrenzin
Storia del capitalismo italiano dal dopoguerra agoga cura di F. Barca,
Donzelli, Roma, 3rist. 2010, p. 479.

V. la critica di G. ®Pq Prospettive di riformacit., p. 374 s. e di M.
DE AcuTis, Le azioni di risparmigcit., p. 8 in nota 34.
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sione piu rigida della proposta, sostenuta da Gpesd-erri,
dovrebbero essere presenti in un rapporto rigigweeeter-
minato rispetto a quelle con voto; tale aspetto ncgve tut-
tavia il sostegno della maggioranza della Commissiache
propende per una presenza facoltativa delle agemia voto.
Aspetto forse piu rilevante, si prevede l'istituzéodi un con-
trollo pubblico sulle societa quotate, esercitagouth organo
di vigilanza esterno.

Una minoranza, ma assai autorevole, della Commessie
cui opinioni sono riportate nella Relazione finplesentata nel
1961, si oppone con decisione alle azioni senza (tahto piu
qualora le si fosse intese come necessariamersen(ifé, anche
se e stata in seguito avanzata l'illazione che pgakzione ma-
scheri in realta una contrarieta all'istituzioné @mntrollo pubbli-
co, in aggiunta a quello meramente interno previsto
dall'originario sistema del Codit®e

| lavori della Commissione Santoro Passatelli ndraduco-
no, a differenza del progetto ascarelliano, inproposta legisla-
tiva, ed altrettanto avviene per quelli della sest& Commis-
sione presieduta da Alfredo De Gregorio, istitn#b1964 e i cui
lavori culminano nel Progetto del 1965

La Commissione De Gregorio € legata al programrharde
mo governo di centrosinistra del dopoguerra (19€133, si pro-
pone la riforma della societa per azioni all'inteh un suo pro-
getto riformista piu generale. Il programma govéwasugge-
risce alla Commissione alcune linee basilari diringo, in
primo luogo la tutela dell’'azionista risparmiat@e inoltre la
collocazione dell’'operato delle societa per azioei quadro

2 G. OpPQq Prospettive di riformacit., p. 367, il quale riteneva che un
largo utilizzo delle azioni senza voto avrebbe idifeanche un minimo
di ricambio dei gruppi di comando (la critica € bggidicata positiva-
mente da R. \WWIGMANN, Concorrenza e mercato azionayiait., p. 15 in
nota 37). Oppo considerava negativamente anchatd'sp di una conver-
sione “forzosa” delle azioni, in quanto contrarigp@ncipio costituziona-
le di uguaglianzaqp. cit, p. 368).

%M. DE AcuTls, Le azioni di risparmiocit., p. 10, testo e nota 45.

31 Lo Schema di disegno di legge concernente la riforitadlisciplina
delle societa commercialiassieme allaRelazione € pubblicato inLa
riforma delle societa di capitali in Italia. Proget documenticit., p. 51 ss.
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della programmazione economica, un’aspirazione doreh-
tale della sinistra di quegli anni, legata all'idea o
allillusione - di poter contemperare gli interessi
dell'industria privata con programmi economici cuurennal
messi a punto dal governo nel pubblico inter&sse

Per quanto piu direttamente ci riguarda, il pragdde
Gregorio prevedeva l'istituzione dell’organo pulsblidi vigi-
lanza, insediato presso la Banca d’ltalia, e ladtizione del-
le azioni senza voto, denominate “azioni di rispafm

Non viene tuttavia accolta nel Progetto la propdstalcuni
commissari di prevedere una libera convertibilittalil azioni in
ordinari€®. Il privilegio ad esse riconosciuto &, dal puritwista
della remunerazione, di almeno il 5% della quoteagitale ver-
sato ad esse corrispondente e delle riserve ésaritbilancid®,
con diritto di recupero per la durata di tre egerBisse sono inol-
tre privilegiate nell'eventualita di una riduziodel capitale per
perdite, nonché nel rimborso del capitale in sétiguidazione.

Il Progetto De Gregorio non si concretizza in ur@ppsta di
legge e viene rivisto nel 1967 da un comitato rtenele, dando
origine al cosiddetto Progetto De Gennaro-Visetitini

%2 Sottolinea questo aspetto, dando conto del prsigeessautoramento degli
intenti relativi alla programmazione, M.EDACUTIS, Le azioni di risparmip
cit., p. 13 ss. Anche V. ABITORO, Dai progetti di riforma all'attuale
miniriforma, cit., p. 881 s., osserva come, di due possitiédrpretazioni della
programmazione, una piu piena e l'altra piu bland&rogetto si orienta
verso quest'ultima; in particolare, viene abbantiiteanorma sull’'azione di
responsabilita esercitata dalla minoranza. Sutlgrammazione in lItalia, v.
ora A. (RESCENZ} | documenti di programmazione. Una lettura della
politica economica in Italia dal Piano Marshall BIPEF 2008-2011LUISS
University Press, Roma, 2007.

33 G. AULETTA e M. GANNOTTA, Osservazional Progetto De Gregorio, in
La riforma delle societa di capitali in ltalia : pgetti e documentit., p.
171. La circostanza € sottolineata da M.AZUTIS, Le azioni di risparmip
cit., p. 18.

% Tale modalita di parametrazione avrebbe consetititwitare problemi di
erosione del privilegio determinati dal rapportarl@ome poi si fece nella
legge n. 216 del 1974 — al valore nominale dettagi{nfra, cap. Ill, par. 7).
% Pubblicato inRiv. soc, 1967, p. 370 ss. confchema di disegno di
legge concernente la riforma della disciplina dedlecieta commerciali
La Relazione pubblicatavi, p. 353 ss.
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Quest'ultimo per un verso contempla l'introduziaiedle socie-
ta di revisione, il ricorso alle quali € previstange obbligatorio
per le societa quotate, per l'altro segna il dafiaiabbandono
di una prospettiva legata alla programmaziar@i rileva inol-

tre che i poteri di intervento dell’'organo di vagilza vengono
ridimensionati, poiché da preventivi e di possihileervento

nelle decisioni sociali, com’erano nel Progetto ®egorio, Si

riducono fino a fare di tale organo un sempliceidatario di

informazioni da rimandare poi al mercHto

Trascorre un periodo di 5 anni prima che sia ptas@mun
nuovo disegno, la Proposta di legge Lombardi (@pBsta so-
cialista”)*®, la cui impostazione & stata giudicata intermémia
quella di Ascarelli e quella del Progetto De Gregadn quanto
in essa si affidano gli stessi poteri di contrsi alle minoranze
(qualificate), in base alla filosofia del primoasall'organo di
controllo, in base a quella del secofidaa crisi del governo di
centro-sinistra conduce nello stesso anno 1972 @@oni an-
ticipate e alla conseguente caduta del Progetto.

L’anno seguente, in un clima mutato, viene preseirit&ro-
getto Marchetf’, che sembra trarre origine da quello De Gen-
naro — Visentini, accentuandone pero il distacktoeno a livel-
lo della consapevolezza degli estensori, daglittielella pro-
grammazion®. Gli organi di controllo sono rappresentati dalle
societa di revisione e da una Commissione per deetsoe la
Borsa le quali vengono inquadrate in una prosgettiwigilan-
Za piu nettamente privatistica. Non a caso ricoomirispetto
alla Proposta Lombardi, le azioni di risparmio.

L’attesa riforma si concretizza infine 'anno seggg in un

%/, SANTORO, Dai progetti di riforma all'attuale miniriformacit., p. 883.
i, p. 882.

% La riforma della disciplina della societa per azidn una proposta di
legge di iniziativa parlamentar@ubblicata a cura di P. G. MarchettRiv.
soc, 1972, p. 713 ss.

39\/. SANTORO, Op. cit, p. 883 s.

40 Schema di disegno di legge contenente norme matiliic della
disciplina delle societa per azioni. Relazionestdgepubblicato irRiv. soc,
1973, p. 270 ss.

41V, SANTORO, 0p. cit, p. 885.



15

modo apparentemente paradossale, data la lungazigest e
cioeé mediante un decreto legge, ovvero come uro “staordi-
nario di necessita e d'urgenza”.

Il decreto € dell’'8 aprile 1974, n. 95 e provoa, |p sua con-
versione in legge, un dibattito parlamentare palgimente viva-
ce, soprattutto per quanto riguarda lintroduzialet controllo
pubblico sulle societa quotate, visto da alcuni wotevole pre-
occupazione, cosa che a posteriori non pud noitamesgna cer-
ta meraviglia, dato anche il fatto che ad esenmggli U.S.A., la
S.E.C. Becurities and Exchange Commisyipiattiva dal 1934.

La versione originaria del decreto non prevedeienadi ri-
sparmio, che vengono inserite, assieme ad alkifisigfivi istitu-
ti, in sede di conversione, cosa che ha fatto neadiguni di una
vera e propria nuova riforma, surrettiziamenteoohdtta con
lapparenza della conversione del decreto nellgdeg giugno
1974, n. 218,

In Francia le azioni senza voto giungono dopo qudillri-
sparmio italiane, con lai n. 78-741 du 13 juillet 197&he si i-
spira, per la disciplina dellections a dividende prioritaire sans
droit de vote proprio alla nostra legge n. 2#6collegando dun-
gue la privazione del voto alla presenza di urilpgio.

3. La disciplina delle azioni di risparmio introdotta con la I. n.
216 del 1974.

Le azioni di risparmio sono disciplinate agli at#-16" della
legge n. 216 del 1974, ed € essa stessa ad adtriitna tale de-
nominazione, precisando che deve essere indichtaofu as-
sieme alle altre indicazioni prescritte dall’'a52 c.c. (art. 14, 1°

2. BeLvIsO, Il significato delle azioni di risparmian Giur. comm, 1976,

l, p. 799.

“3C. QosTA Il rappresentante comupeit., p. 45, testo e nota 112.

* S preferisce qui usare l'indicazione semplificdegli articoli della I. n.
216 (1, 2, 3, ecc.), piuttosto che quella, purrfgarosa, che tiene conto del
fatto che l'articolo 1 di tale legge sancisce lawasione di tutti gli articoli
del decreto n. 95, e pertanto I'art. 1 di quesihdt diventerebbe I'art. 1/1
della I. 216, I'art. 2 diventerebbe I'art. 1/2, @stvia, per cui I'art. 14 sarebbe
'1/14,i115I'1/15 e il 16 I'1/16.



16

c.). L'adempimento di tale obbligo informativo eseito da
una specifica sanzione pecuniaria a carico deghiamntra-
tori in caso di sua violazione (art. 14, u. é.frase).

L’emissione di queste azioni € riservata alegieta le cui
azioni ordinarie sono quotate in bors@&d e subito introdotto
un limite quantitativo: esse, in concorso con cuallvoto li-
mitato di cui all’art. 2351 (vecchio testo) c.cQmpossono
superare la meta del capitale sociale(sempre art. 14, 1°
c.)*. Le azioni a voto limitato, cui la norma si rifece, sono
le “azioni privilegiate”, nella loro versione anfforma del
2003, cui si € accennato in precedenza (par. 2)stesso
comma appena menzionato gia stabiliva, nella simaifra-
se, che le azioniceon voto limitat® non potevano superare la
meta del capitale sociale: in questo senso, la aataila .
216/1974 si puo considerare una riproposizioneadelola,
mirante a precisare che la legge speciale, cosidairodu-
cono le nuove azioni a voto (non solo limitato, reagluso,
non intende derogare al principio codicistico.

Le azioni di risparmio possono essere emesse slanie
un apposito aumento di capitale che mediante ceorer di
altre azioni, erdinarie o di altra categoria, conversione di
cui 'assemblea straordinaria € demandata a fissareondi-
zioni e il periodo e le modalita di esercigzifart. 14, 2° c.).

A proposito del loro contenuto in termini di dirita legge
stabilisce che songpwve del diritto di vote (art. 14, 1°c.) e
che altresi mon hanno il diritto di intervenire nelle assem-
blee della societa né quello di richiederne la amazione
(art. 14, 5° c¥°.

Per contro, esse sonprivilegiate nella ripartizione degli uti-
li e nel rimborso del capitale(art. 14, 1° c.) e la misura di que-

% Vengono stabilite regole prudenziali affinché talapporto sia
mantenuto: v. oltre.

“® Dj conseguenza, lo stesso comma precisa che paite di capitale
rappresentata dalle azioni di risparmio non si dieconto per |l
raggiungimento dejuorumassembleari.
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sto privilegio e precisata nel successivo art. @balora
I'attivita sociale abbia prodotto un utile d’eseio, dedotta
soltanto la riserva legale, le azioni di risparrhanno diritto
a prelevare da esso il 5% del loro valore nomifate 15, 1°
c.); inoltre, se residuano utili e se I'assembleadelibera la
distribuzione, tali azioni vi concorrono con unaggarazio-
ne del 2% del loro valore nominale rispetto alldimarie (art.
15, 2° c.). L’atto costitutivo pud incrementareetibrmente
entrambi i privilegi appena indicati (art. 15, 3f.c

Se poi in un esercizio gli utili non siano sufficiea ga-
rantire il privilegio del 5% (o quello maggiore iodto in sta-
tuto), si prevede un diritto al recupero dellaeliéinza nei due
esercizi successivi (art. 15, 4° c.).

Il privilegio di cui al 1° comma dell’art. 15 compa che
la distribuzione dell’utile ivi previsto non e sgpiosta — come
quella degli utili delle azioni ordinarie e comer@uuello di
cui si tratta al successivo 2° comma — al preverglacetas-
semblear¥. Ci si pud domandare in proposito se, nonostante
il fatto che la legge lo qualifichi come udiVidendo privile-
giato’ (2° c., cit.), si possa parlare in casi come tues “di-
videndo” in senso tecnico, 0 se piuttosto non aiitdi una
fattispecie intermedia fra I'interesse e l'utileeado del pri-
mo la misura fissa e il pagamento dovuto, del sgoainfatto
di essere condizionato dal fatto che I'esercizaoisiattivo.

Le azioni di risparmio sono altresi dotate di pegi per
guanto riguarda il loro valore capitale: in seddigliidazio-
ne, esse sono preferite alle altre per l'intero halore nomi-
nale (art. 15, 6° c.), e in caso di riduzione perdge tale va-
lore viene intaccato soltanto dopo I'esaurimentoqdello
«complessivo delle altre azion{art. 15, 7° c}.

M. DE AcuTls, Le azioni di risparmiocit., p. 68 [lo si deduce dal fatto
che l'art. 15, 1° c., recitava che «gli utili (.d¢vonoessere distribuiti alle
azioni di risparmio» (corsivo aggiunto)].

“8 | legislatore tiene conto del fatto che questztia responsabilita per
perdite pud determinare uno squilibrio nel rappatantitativo massimo
di 1:1 fissato fra azioni senza voto (0 a voto tate) e azioni a voto
pieno, ed impone percio I'obbligo di ristabilirloateo due anni (art. 15, 8°
c.) comminando, in mancanza, la sanzione dellogéoiento (9° c.); del
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Ad esse e espressamente attribuito il diritto dziape
sull’emissione di altre azioni di risparmi@® in mancanza, o
per la differenza, di azioni ordinarie (art. 14, u. c.).

E importante la norma secondo cui, per tutto quaoio
espressamente stabilito dalle altre fin qui illatdy «e azioni
di risparmio (...) attribuiscono gli stessi dirittietle azioni
ordinarie» (art. 14, 4° c.). In particolare, il 5° commal@et.
15 ha cura di precisare chim €aso di distribuzione di riser-
ve le azioni di risparmio hanno gli stessi diridklle altre a-
zioni».

Oltre agli appena riepilogati privilegi, una dedaratteri-
stiche salienti delle nuove azioni € quella di passere e-
messe al portatore (art. 14, 3° c.), derogandoalqsiincipio
di nominativitd obbligatoria stabilito dal r.d.l.52ottobre
1941, n. 1148, convertito nella |. 9 febbraio 194296. In
piu, lo stesso 3° comma concede un’ammissioneriticdal-
la quotazione nella borsa in cui sono gia quotezioni or-
dinarie dell’emittente. La nominativita obbliga@r tuttavia
riproposta dall’art. 17, 2° comma, con riferimemtdutte le
azioni possedute da amministratori, sindaci e tiregenera-
li, i quali percio, se entrati in possesso di azdirrisparmio
al portatore, dovranno provvedere ad una loro ccnwee
(art. 17, 3° c.).

La legge 216 istituisce altresi una piccola orgaazione degli
azionisti di risparmio, ad imitazione di quellaysta dal Codice
civile per gli obbligazionisti: si prevede un’ass#ea speciale
dotata di specifiche competenze, fra le quali spioc
«’approvazione delle deliberazioni dellassembleslal societa
che pregiudicano i diritti della categortee la nomina (o revoca)
di un “rappresentante comune degli azionisti ghaimio” (art.
16, 1° c.). L'assemblea si configura quindi com@plicazione
specifica di quella prevista in via generale dell'a376 c.c. per
tutte le categorie di azioni. Essa & convocatd daghinistratori
della societa o dal rappresentante comune, diiprojziativa o

pari, stabilisce che, piu in generale, le decisiogiiardanti riduzioni e
“reintegrazioni” del capitale debbano sempre rigpettale limite (10°
c.).
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su richiesta dei soci che rappresentano 1/20 deplEssivo
capitale formato dalle azioni di risparmio (art, 26 c.).

La figura del rappresentante comune € nuova pemtqua
riguarda i titoli azionari: suo compito € tutelayk interessi
della categoria ed eseguire le delibere dell'assesrdpeciale
(art. 16, 4° c.); la legge gli estende la discipliprevista
dall'art. 2417 c.c. (vecchio testo) per il rapprags@te comu-
ne degli obbligazionisti (art. 16, 3° c.). Coslieglo essere o
non essere azionista di risparmio; puo essere raimir
nell'inerzia dell'assemblea speciale — dal Predielatel Tri-
bunale su richiesta di un azionista di risparmutegli ammi-
nistratori; non puo essere uno degli amministrgtogi un lo-
ro coniuge, parente o affine entro il 4° grado), sledaci o
dei dipendenti della societa (o dipendente di wrarollata);
deve sottostare alle stesse cause di ineleggikildacadenza
previste per gli amministratori dall’art. 2382 ¢.dura in ca-
rica un triennio ed e rieleggibile; vede il suo g@nso fissa-
to dallassemblea speciale; deve iscrivere la saraima nel
registro delle imprese entro 30 giorni (art. 241d.,ovecchio
testo, adattato).

Al rappresentante sono attribuiti il diritto di esaare il
libro dei soci e quello delle adunanze e delibenaizi
dellassemblea generale di averne copia (in pratica, gli
stessi diritti di controllo del socio di societer @eioni), quel-
lo di partecipare allassemblea stessa e, cosaadgrur rilie-
vo, quello di impugnarne le deliberazioni invali@et. 16, 5°
c.).

L’assemblea speciale degli azionisti di risparnsiituisce
un fondo spese per la copertura dei costi delNigtisvolta
dal rappresentante comune, fondo del quale ¢é fesigato-
rio un rendiconto (art. 16, 1° e 6° c.).
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CAPITOLO SECONDO

LA DISCIPLINA VIGENTE: LE NORME DEL T.U.F.

SOMMARIO: 1. Le norme sulle azioni di risparmio contenug f.U.F.:
emissione. — 2.8eque} | privilegi attribuibili. — 3. Segue) Gli altri dirit-

ti: voto, diritti in caso di esclusione dalla quatae, opzione. — 4.Se-
gue) L'incidenza delle azioni di risparmio sguorumassembleari e su
altre percentuali rilevanti di possesso azionarib.(Segue; L'assemblea
speciale degli azionisti di risparmio. —$egue} Il rappresentante comu-
ne. — 7. $egue) Estensioni di disciplina: a) dal T.u.f. alle azidli ri-
sparmio preesistenti; b) dalle azioni di risparmitutte le azioni di cate-
goria quotate.

1. Le norme sulle azioni di risparmio contenute nel
T.U.F.: emissione.

L’emanazione del Testo Unico delle disposizionimate-
ria di intermediazione finanziaria (T.U.F., d. |gsl febbraio
1998, n. 58) ha segnato un passaggio importanka mestra
evoluzione legislativa, non soltanto per il settadeesso piu
strettamente legato.

In tale quadro, il legislatore ha non solo inclus@ ridi-
sciplinato le azioni di risparmio, agli articoli dsd5 a 147
T.U.F.

Viene confermata la legittimazione ad emettere que-
ste azioni in capo alle societa con azioni ordieari
guotate, ma si estende il luogo della quotazionkada
“borsa” ai dmercati regolamentati italiani o di altri
paesi dell’Unione Europea (art. 145, 1° c}) Tale

! Nella nozione potra percid oggi rientrare, ad ggemil mercato Av
(Alternative Investment MarKetlestinato alle piccole e medie imprese.
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formula, se non pone problemi per i mercati itéfiame pud por-
re per quelli di Stati stranieri, essendosi diszisesdebbano rite-
nersi ricompresi, in senso estensivo, tutti i nterganosciuti ai
sensi dellart. 67 T.U.F., e quindi anche quellPdiesi non appar-
tenenti alla U.E., ma aderenti ad esempio al Tea#iallo Spazio
Economico Europépoppure, in un senso pitl letterale, solo quel-
li che fanno parte dell'UniofleNon & pitl stabilito che le nuove
azioni sono ammesse di diritto alla quotazionemeicato in cui
sono gia quotate le ordinarie (v. il vecchio 322frase, dellart.
14, 1. n. 216/1974)

Riconfermata & pure la denominazione di “azionrigpar-
mio” e il fatto che debba essere espressa ed apgsiralle indi-
cazioni di cui all'art. 2354 c.c. (art. 145, 3®cancora, le azioni

La dizione della vecchia I. n. 216 non consentivagi ritenessero legittimate le
societa quotate al mercato ristretto (GINBRVINI, Sull'applicabilita alle
societa ammesse al mercato ristretto della diswplielativa alle societa
guotate in borsain Banca borsa1982, I, p. 887; P. BzARINI, Le azioni
senza diritto di votocit, p. 12 in nota 23); quella del T.U.F., ingec
ricomprendeva tale mercato (NBRANI, voceAzioni di risparmig cit., p. 64),
finché vi & stato.

? La dottrina precisa che il mercato deve essewizzato dalla Consob ed
iscritto nellapposito elenco, in base rispettivateeai commi 1° e 2° dell'art.
63 T.U.F. [R. 8NTAGATA, Commento allart. 145in Testo Unico della
finanza (d.lg. 24 febbraio 1998, n. 58). Commeatdir. da G. F. Campobasso,
vol. Il. Emittentj Utet, Torino, 2002, p. 1174; M.RESTIPINQ Commento
all'art. 145, in Commentario T.U.F. Decreto legislativo 24 febbra@98, n. 58
e successive modificaziancura di F. Vella, t. 2, Giappichelli, Torino,120 p.
1538 in nota 11].

¥ M. S=PE Commento allart. 145ne |l testo unico della intermediazione
finanziaria. Commentario al D. Lgs. 24 febbraio 89%9. 58 a cura di C.
Rabitti Bedogni, Giuffre, Milano, 1998, p. 765 BA(tore mantiene fermo
comunque il fatto che debba trattarsi di mercatnosciuti, non essendo
sufficiente 'appartenenza dello Stato alla U.E.).

4 M. NoTARI, Commento all'art. 145neLa disciplina delle societa quotate nel
Testo Unico della finanza, d. Igs. 24 febbraio 199&68. Commentaria cura
di P. Marchetti e L. A. Bianchi, tomo II, Giuffr®jilano, 1999, p. 1536; S.D
VITIS, Le azioni di risparmio: sintesi storican Intermediari finanziari, mercati
e societa quotatea cura di A. Patroni Griffi, M. Sandulli, V. Sanb,
Giappichelli, Torino, 1999, p. 993; N.BAIANI, voceAzioni di risparmio cit.,

p. 65 in nota 93.

> Sul punto, vinfra, cap. Ill, par. 4.

® Non vi & piti lammenda prevista a carico degli dnistratori dalla I. n.
216/1974 per il caso di mancata indicazione del eaqm suprd; la
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possono sempre essere emesse al portatore (e dfasamgre
salvo il disposto dell'art. 2355, 2° c., c.c., i@ho poi modificato
con riferimento all'art. 2354, 2° c., data la rianjgzazione ope-
rata con la Riforma del 2003 e tuttavia — eccezione anch’essa
ribadita in quanto gia presente nella I. n. 216419devono esse-
re necessariamente nominative quelle appartergineramini-
stratori, sindaci e direttori generali, sottintemdi® ovviamente
“della societa emittente”, (sempre art. 145, 3° t)dottrina si &
precisato che in tale valutazione di appartenendavsebbe te-
ner conto anche dei fenomeni di possesso indiretto

E ripetuta anche la norma secondo cui le aziorsqrasessere
emesse sia in sede di aumento di capitale, sied® di conver-
sione di altre azioni, e che tale diritto € atitibicon delibera di
assemblea straordinaria, essendo invece sparjeetsazione
per cui la stessa assemblea ne determinava i ctifiten

Il 4° comma dell'art. 145, nella sua versione oi&dg, riba-
dendo il limite quantitativo gia presente nella.1216/1974, sta-
biliva che il valore nominale complessivo dellecazidi rispar-
mio e di quelle a voto limitatex art. 2351 c.c. (vecchio testo)
non dovesse superare la meta del capital@leso Tuttavia

dottrina ritiene che allipotesi debba quindi opplcarsi I'art. 2633 c.c. (M.
NOTARI, Commento allart. 145cit., p. 1610; N. ARIANI, voce Azioni di
risparmig, cit., p. 68).

" Con la Riforma delle societa di capitali e coopeadel 2003 (d. Igs. 17 gen-
naio 2003, n. 6), la norma che si trovava al 2°roardell'art. 2355 (e azioni
non possono essere al portatore, finché non siatlecaimente liberate € stata
spostata al 2° comma dell'articolo precedente3%42 e piu correttamente for-
mulata (&nché le azioni non siano interamente liberate) possono essere
emessi titoli al portators).

8 La ratio della limitazione & stata individuata nell'esigendi «rendere
previamente trasparenti (...) eventuali influenzedtiisoggetti] sul’assemblea
degli azionisti di risparmio» (M.EPE Commento all'art. 145cit., p. 765). Il
precetto é stato peraltro ritenuto non piu giest6, alla luce del d. Igs. n. 213
del 1998 (Decreto Euro), di poco successivo al H.,lthe ha introdotto la
dematerializzazione obbligatoria per gli struménéinziari quotati (nonché per
quelli individuabili, in seguito a rinvio del sudte Decreto, in base al
Regolamento Mercati della Consob), fatto che ha revanescente” la
distinzione fra titolo al portatore e nominativo. (ABRIANI, Commento all'art.
2351, 1°-4° commanell nuovo diritto societario. Commentardir. da Cottino,
Bonfante, Cagnasso, Montalenti, t. 1, ZanichetiipBna, 2004, p. 319).

° P. FERROLUZZI, Le azioni di risparmio; «vingt ans aprésm AA. V., La
riforma delle societa quotate (Atti del convegnetddio. S. Margherita Ligure,
13-14 giugno 1998)Giuffre, Milano, 1998, p. 236; RASTAGATA, Commento
all'art. 145, cit., p. 1186.

19 sul possibile significato di tale eliminazioneinira, cap. VIII, par. 2.
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la Riforma del 2003 ha introdotto, col nuovo ai52, la fi-
gura delleazioni senza diritto di votgenericamente intese,
aggiungendovi quelle con voto limitato a particolargo-
menti o condizionato (2° c., art. ult. cit.) ed hfrmulato
con riferimento a tutte queste tipologie il limappena indi-
cato (2° c., ultima frasd. Si era creato a quel punto un bi-
sticcio: se dobbiamo ritenere le azioni di risparmcompre-
se nel piu vasto genere delle azioni senza duitteoto con-
template dal Codice civité le due norme erano in parte ripe-
titive (per quanto riguarda, cioé le azioni di esmio e quelle
a voto limitato), ma per un’altra parte (cioe cdaierrmento
alle azioni senza voto non-di-risparmio e quelle goto li-
mitato per argomenti e condizionato) quella cotiwasrisul-
tava pitl ampi&. Inoltre, la norma del T.U.F. faceva riferi-
mento al valore nominale, che la Riforma ha regoieabi-
le**. Il problema & stato tempestivamente risolto ¢ah Igs.

6 febbraio 2004, n. 37, dedicato al raccordo frdetreto di
Riforma e i due testi unici commercialistici (T.U.Fe
T.U.B.), col quale si € inserita nel primo una nar(lart.
9.72) che, fra altre cose, abroga il 4° comma aell’145
T.U.F., lasciando che sia il Codice civile, in \ganerale e
non soltanto quindi con riferimento alle societ@tate, a fis-
sare il principio per cui il capitale rappresentdatie azioni a
voto escluso o limitato non puo superare quelltedetioni a
voto piend”.

1 «ll valore di tali azioni non pud complessivamestiperare la meta del
capitale sociale».

12 Sy questo punto si rinvia al Cap. VII.

13 Rilevava infatti la discrasia fra la dizione delTF. e quella (nuova)
del Codice civile E. BSANA, Le azioni e il diritto di votpin La riforma
delle societa. Profili della nuova disciplina cura di S. Ambrosini,
Giappichelli, Torino, 2003, p. 120, proponendo dhéferimento del 4°
comma dell'art. 145 T.U.F. andasse interpretato eca riguardasse
«tutte le azioni a voto “non pieno” di cui al nuoad. 2351, comma 2°,
C.C.».

* M. MAUGERI, Azioni di risparmio e assemblee di categoria: prinme
sul coordinamento tra t.u.f. e nuovo diritto soaié, in Giur. comm,
2004, 1, p. 1308. Ribadisce il fatto che le azidnirisparmio possono
essere emesse senza valore nominaled®TICIl mercato mobiliare 8
ediz., Giappichelli, Torino, 2013, p. 324.

!5 per I'assorbimento del limite posto dal T.U.Fgimello dell’art. 2351,
2° c., c.c., M. MUGERI, op. cit, p. 1307; M. RESTIPINQ Commento
all'art. 145, cit., p. 1540. Anche prima della Riforma del 2@03otto la



25

Il coordinamento non e stato tuttavia perfettocpéisi € tra-
lasciato il fatto che 5° comma dell’art. 145, a@cor vigore,
continua a far riferimento al 4° comma (abrogat@), sancire
precise conseguenze — valide percio per le soletaagiotate —
alla violazione del divieto di superamento dellglisoin que-
stioné® qualora, in seguito a riduzione del capitale gedite,
le azioni di risparmio e a voto limitato superimonheta, il rap-
porto va ristabilito entro due anni con I'emissiahezioni or-
dinarie opzionabili solo dai soci ordinari; sedutt le ordinarie
risultassero essere scese a meno di ¥ del capitalasrera ri-
portarle almeno oltre tale limite entro sei mesaite tre nella
previgente disciplina della I. n. 216). La violazgodi entrambi
gli adempimenti, nei termini indicati, comportadoioglimento
della societa. E evidente che il legislatore, imimeagdo
un’alterazione del rapporto conseguente a riduziteheapitale
per perdite, ipotizza una diversa incidenza di guekime sulle
a_zi(l)7ni di risparmio rispetto alle ordinarie, intuidi un privile-
gio".

vigenza della I. n. 216 del 1974, il corrisponddintéte posto da quest’ultima
(v. suprg era considerato come una riaffermazione dellalaegodicistica
(M. BIONE, Le azionj in Trattato delle societa per aziodir. da Colombo e
Portale, vol. I, t. 1, Utet, Torino, 1991, p. @&sto e nota 66). Il principio in
parola si fonda sulla valutazione per cui non garsto che una minoranza di
capitale con diritto di voto decida le sorti di wBwieta in cui altri soci, privi
dello stesso diritto, detengono la maggioranzacdpitale (correndo quindi
un rischio maggiore). Sul punto: A.I6NOLI, Le assemblee speciabiuffre,
Milano, 1960, p. 37 s.; M. IBNE, Le azionj cit., p. 56; N. ARIANI,
Commento all'art. 2351, 1°-4° compmt., p. 322. A ben vedere, la regola &
un'applicazione del pit ampio principio di corretaz fra potere e rischio,
spesso dato per superato, ma piu longevo e vitglgatito non si pensi [v., in
relazione al tema in questione, Ro3, Il mercato mobiliare cit., p. 325,
secondo cui «questo vincolo trova la propria ragiessere nella necessita di
evitare che si crei una eccessiva sproporziond fratere di gestione e il
rischio di impresa, attribuendo il primo a soggedSposti in misura
eccessivamente limitata al secondo»; ESANA, Le azioni e il diritto di votp
cit., p. 117; P. MNTALENTI — S. BALZOLA, La societa per azioni quotata
Zanichelli, Bologna, 2010, p. 93].

'8 Conseguenze che replicano quasi esattamente ghellerano previste per
lo stesso caso dallart. 15, 8° e 9° comma, |. 46/1974, salvo
l'innalzamento del termine di ripristino, nel casa grave, da tre mesi a sei.
Y N. ABRIANI, voce Azioni di risparmig cit, p. 55; M. RESTIPINQ
Commento all'art. 145cit., p. 1540; addirittura G. E.QComBoO [in G. E.
CoLomMBO — P. MARCHETTI, Delisting e azioni di risparmio (due pareri
contrapposti) in Banca borsa2002, I, p. 367] afferma che la postergazione
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Inoltre, lo stesso 5° comma, come il 4° abrogatatioua ad
esprimersi in termini di un superamento della naeacapitale
da parte delle azioni di risparmio e privilegiater( voto limita-
to allassemblea straordinaria) e ci si deve pedoimandare se
esso vada oggi applicato soltanto alle tipologi@ziznate, op-
pure anche (o soltanto) alle azioni a voto limijaéo argomenti
o condizionato, che la societa quotata ben potrabdbeemesso
oltre alle precedenti (o in luogo di es8e)a condivisibile solu-
zione proposta in dottrina prevede che il rappargnzionato
dal 5° comma vada interpretato come coincidentegoetio in-
dicato dall'art. 2351, 2° comma, ¢te quindi, laddove nel 5°
comma si parla di “azioni di risparmio e a voto itato”,
I'espressione sara da intendere come riferita &f}@logie con-
tenute nella prima frase del 2° comma dell'art. 2350on solo:
per quanto riguarda I'altro polo del paragone, @alpoco con-
to I'osservazione per cui nel 5° comma, nonostamgeordina-
mento operato dal d. Igs. n. 37/2004, si continpartare di “a-
zioni ordinarie”, mentre a tale espressione andrefustituita
quella di “azioni a voto piend®.

2. (Segue) | privilegi attribuibili.
Nel profilo attinente ai privilegi connessi allei@® di ri-

sparmio € rinvenibile la novita piu cospicua apgardal T.U.F.
in questa materia: in luogo della quota fissa sutdlj con dirit-

nelle perdite «<sembra essere considerata dal cdfindell’art. 145 come
normale».

18 La possibilita per le societa quotate di emetsaieni a voto limitato o
condizionato € stata implicitamente riconosciutbl@gislatore attraverso
due norme del T.U.F., il comma bfs dell'art. 104, introdotto dal d. Igs.
6 febbraio 2004, n. 37 (e poi ulteriormente modifi) e il 2° comma
dell'art. 105, risultante dallo stesso decreto I(eui contenuto & oggi
“slittato” al 3° comma ad opera di modifiche suaies): N. ABRIANI,
Commento all'art. 2351, 1°-4° commait., p. 320 s.; U. ®MBARI, Le
categorie speciali di azioni nella societa quotata Riv. soc,. 2007, p.
980. V. oggi anche l'art. 106, c. Bfs T.U.F. Non ci si esprime qui, per il
momento, circa la possibilita che la societa qaotnetta azioni senza
diritto di voto non-di-risparmio (Mnfra, cap. VII).

9 M. MAUGER|, Azioni di risparmio e assemblee di categoréit., p.
1307; M. RRESTIPING op. cit, loc. ult. cit.

%M. MAUGERI, op. cit, p. 1308, in nota 43.
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to di recupero biennale, e dell'ulteriore maggi@ae del 2%,
troviamo la semplice indicazione per cui le azmomo «dotate
di particolari privilegi di natura patrimoniale»al45s, 1° c.).
Tali privilegi saranno indicati nell’atto costituti della societa
emittente (art. 145, 2° c.).

Si & dunque passati ad una completa liberalizzazion
nell’attribuzione dei privilegi, o, se si vuole ugrdare la cosa
da un altro profilo, alla cancellazione del prigite fisso ed alla
sua sostituzione con un altro che sia certo nalapsesenZ,
ma totalmente rimesso allautonomia statutaria queanto ri-
guarda la sua consistefZasalvi taluni limiti generali che ver-
ranno segnalati nel cap. IV.

Le motivazioni di una tale svolta sono state caitecnel
guadro della nuova impostazione che col T.U.F.isieso dare
alla disciplina dei mercati, impostazione che hiaigwrato an-
che la Riforma delle societa di capitali del 20@8centuare
lautonomia statutaria, rimuovendo il piu possibéenorme di
legge imperative, per fare in modo che le societdigurino la
loro organizzazione come meglio ritengono, perogotisi poi
al giudizio del mercato e ricavarne incentivi argientivi, a se-
conda dell'efficienza delle regole scelte. Conrifento speci-
fico agli strumenti finanziari (ed alle azioni diparmio), €& stato
autorevolmente scritto che «si € voluto conseatleesocieta di
“confezionare” il prodotto con amplissimi marginilidberta, ri-
tenendo che sara il mercato a scegliere, e prengjaedi piu
appetibili»*.

2L |a dottrina concorda sul fatto che la riferitaidie di legge, pur non
determinandone il contenuto, impone che un qugbhchviegio vi sia: M.
NoOTARI, Commento all’art. 145cit.,, p. 1564 (implicitamente); S.eD
VITIS, Le azioni di risparmio: sintesi storigecit.,, p. 994 [il quale fa
peraltro osservare (in nota 28) la mancanza disptigta sanzione per la
violazione del presunto obbligo]; P.ARCHETTI, in G. E. @LOMBO — P.
MARCHETTI, Delisting e azioni di risparmiocit., p. 376; A. BANI
MASSAMORMILE, Azioni ed altri strumenti finanziari partecipatjvin Riv.
soc, 2003, p. 1301.

22| che ha fatto parlare delle “nuove” azioni dsparmio come di un
«titolo  “tipico” con contenuto “atipico”™ (G. B. ®RTALE, Tra
“deregulation” e crisi del diritto azionario comutdrio, in La riforma
delle societa quotajeit., p. 374).

P, ERROLUZZI, Le azioni di risparmio; «vingt ans apréssit., p. 233;
in termini assai simili si esprimeva MarioRBGHI, presidente della
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Questa impostazione, in termini di estrema singstom-
pleta con l'indicazione per cui ad effettuare latazione di ef-
ficienza non saranno piu soltanto, anzi, non sargoin eletti-
vamente i singoli investitori o risparmiatori, maggetti piu
qualificati e controllati: gli investitori istitunnali, destinati a
fare da intermediari fra le societa e il pubblidiventando cosi
il perno intorno al quale dovrebbe ruotare il m@¢a

Per quanto riguarda in particolare le azioni ¢yaisio, gia
nel 1998 si prendeva atto del relativo “insuccestalla disci-
plina che fino a quel momento le aveva regolafsg k& “ragio-
ni” di esso veniva segnalata un’eccessiva «rigidéha disci-
plina legislativa$®. Ai tempi attuali appare pitl chiaro come il
giudizio di “rigidita” e “flessibilita” sia assaetativo, si che non
si puo dire in assoluto che I'un attributo sia bmen’altro catti-
vo, ma tutto dipende dal contesto a cui essi sppbcati e dal
punto di vista da cui si guarda. Se, dunque, tadita” data dal
5% annuo del valore nominale puo apparire negativachi la
deve pagare, potrebbe non esserlo per chi la dgeegre; non
si dovrebbe percio escludere dalle “ragioni” defladifica del
privilegio il fatto che quel tasso, che nel 19™epoca di forte
inflazione, poteva sembrare moderato, nel 1998nenfase di
(relativo) risanamento iniziasse a diventare unqeroso per
le societ®’. Oggi, ad esempio, quel tasso appare altamerite des
derabile per molti piccoli investitori che non sain grado di
procurarsene uno migliore.

Commissione incaricata di redigere il T.U.F., nallaAudizione davanti
alla Commissione Finanza e Tesoro della Canuehl10 dicembre 1997,
pubblicata inGiur. comm, 1997, |, p. 771 ssiyi a p. 785 s. e iRiv. soc,
1998, p. 190 ssiyi a p. 202 s.; v. anche N.BAIANI, voce Azioni di
risparmio, cit., p. 53, il quale aggiungeva (p. 55 in nofg 2he «solo il
futuro potra dire se e in che limiti gli ineditirgeri tracciati dalla nuova
disciplina saranno effettivamente percorsi dagérapori economici».

24 per tutti: N. ARIANI, voceAzioni di risparmig cit., p. 54

% M. DRAGHI, Audizione davanti alla Commissione Finania Giur.
comm, cit., p. 785.

% Nel periodo novembre 1973 - novembre 1974 liriiae in ltalia &
stata del 26, 2%; nel periodo novembre 1997 - ndwer998 dell’l,5%
(ISTAT, Indice dei prezzi al consumo per le famiglie di mapeed
impiegati varie annate).
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3. (Segue) Gli altri diritti: voto, diritti in caso di esclu sio-
ne dalla quotazione, opzione.

Il T.U.F. conferma per le azioni di risparmio I'éssione
del diritto di voto, semplicemente stabilendo chseene sono
«prive» (art. 145, 1° c¢.). Non si pronuncia inveoame face-
va la I. n. 216/1974, su altri diritti quali l'imeento in as-
semblea o la richiesta di una sua convocazionesgando
un dibattito di cui si dara conto piu avanti. Pidgetuttavia,
che l'atto costitutivo indichi «i diritti (...) spethti in caso di
esclusione dalle negoziazioni delle azioni ordmavidi ri-
sparmio» (art. 145, 2° c., ult. parte). Anche sasjo punto Si
tornera, essendo per ora sufficiente rilevare camguesto
caso il legislatore del 1998 si sia preoccupatodifarenza
di quello del 1974 — di mettere a fuoco un punticeto qua-
le il venir meno della quotazionddlisting delle azioni ordi-
narie, presupposto essenziale per I'emissione, repdalle
stesse azioni di risparmio.

Come nella I. n. 216/1974, il diritto di opzioneeffante
alle azioni di risparmio & espressamente discifinaa con
alcune specificazioni in piu: l'introduzione di umziale ri-
serva (o0 “clausola di derogabilita”), «salvo divaemisposi-
zione dell'atto costitutivo»; I'inserimento di upeecisazione
in base alla quale I'opzione spetta quando l'aumelntcapi-
tale € a pagamento e senza esclusione o limitadielngiritto
stesso; un miglioramento terminologico per cui,ietmz par-
larsi di “diritto di ricevere in opzione” risultadiritto di op-
zione™’; una pill analitica indicazione dell'oggetto deitth,
che, se nel 1974 era rappresentato da azioni ghrrigo di
nuova emissione e in mancanza, o per la differesteazioni
ordinarie, oggi consiste in prima battuta in azidimisparmio
«della stessa categoria» e in seconda («in manacapea la
differenza») in azioni di risparmio «di altra categ» o, a
seguire, in «azioni privilegiate» o in azioni oradiie (sempre
art. 145, 8° c.).

?"Rilievo di M. NoTARI, Commento all’art. 145cit., p. 1603.
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Tali innovazioni meritano di essere chiarite in quadro
un po’ piu ampio, per il quale si rinvia al seguiafra, cap.
V, par. 4), potendosi per ora solo rilevare, in itoer
all'ultima, che essa trova la sua spiegazione attéb fche ora i
privilegi delle azioni sono liberalizzati e peraida stessa so-
cieta pud emettere piu tipologie — e dunque pit€garie” —
di azioni di risparmio, corredate da privilegi &y in genera-
le, da diritti) diversi®.

In tema di diritti spettanti agli azionisti di rigpnio, il
T.U.F., non ha riprodotto la norma della I. n. Za26&. 14, 4°
c.) secondo cui, salvo quanto disposto dalla lesmgciale
stessa, ad essi spettano i medesimi diritti daglinari. Sul
significato che puo essere attribuito a questaisfimone, v.
infra, cap. V, par. 1.

4. (Segue)) L’incidenza delle azioni di risparmio suiquo-
rum assembleari e su altre percentuali rilevanti di psses-
SO azionario.

La mancanza del diritto di voto nelle azioni dipasmio
ha obbligato il legislatore, sia del 1974 che 38, ad inse-
rire precisazioni circa l'incidenza del capitalgopeesentato
da tale azioni sulla disciplina dguorumassembleari e di
altre situazioni in cui la frazione posseduta evainte.

Il testo originario del 6° comma dell’'art. 145 TRJ stabi-
liva che non si tiene conto delle azioni in discoss fini dei
quorumassembleari, delle aliquote previste dal 3° ecthC
ma dell'art. 2393 c.c. (testo ante Riforma del 20@3degli
artt. 125, 128 e 129 dello stesso Testo Unico.

L’art. 2393 si occupa dell’azione sociale di resgaiilita
ed i suoi commi 3° e 4°, vecchio testo, contenevarregole

%83, e VITIS, Le azioni di risparmio: sintesi storigait., p. 1004; N.
ABRIANI, voceAzioni di risparmio cit., p. 58; R. 8NTAGATA, Commento
all'art. 145, cit,, p. 1183 s.; A. BANDINI, Societa quotate e societa
diffuse. Le societa che fanno ricorso al mercatbcdgitale di rischig in
Trattato di diritto civile del Consiglio nazionaldel notariato dir. da
Perlingieri, vol. V, 10, Edizioni Scientifiche Itahe, Napoli, 2005, p. 90.
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che impongono rispettivamente la necessaria prasdia/o-
to favorevole di almeno 1/5 del capitale affinché
I'esperimento dell'azione stessa comporti anchevaca au-
tomatica degli amministratori e la necessaria asséepl voto
contrario della stessa percentuale affinché landraio tran-
sazione dell'azione, da parte della societa, slaaala ri-
scrittura dell'articolo da parte della Riforma &f03 aveva
fatto slittare di un posto verso il basso i commguestion®
e il decreto di modifica e integrazione (d. Igs3i.del 2004)
aveva provveduto ad aggiornare di conseguenzati teel
6° comma, art. 145; successivamente, la |. 28 dicer005,
n. 262 (“legge sulla tutela del risparmio”), neistemare ul-
teriormente I'art. 2393 c.c. (con 'aggiunta dehooa riguar-
dante la legittimazione all’azione del collegiodacale), ha
corretto nuovamente il rinvio in questione, cheiaggylta al
5° e 6° comma dell'art. 2393 stesso.

Gli artt. 125, 128 e 129 T.U.F., inizialmente riamati,
si occupavano rispettivamente della convocazione
dell’assemblea su richiesta della minoranza, dedaun-
cia al collegio sindacale e al tribunale e delltam sociale
di responsabilita esercitata dalla minoranza, edendo
nei vari casi particolari possessi azionari pefelgittima-
zione al compimento dei relativi atti nelle sociegt#otate.
Dopo la Riforma del 2003, il decreto di integrazam 37
del 2004 (con la gia segnalata tecnica dell'inserito di
nuove disposizioni nel d. Igs. n. 6/2083li ha abrogati,
modificando di conseguenza i rinvii contenuti nel 6
comma dell'art. 145 in maniera che indichino glittar
2367, 2393bis, 2408, 2° comma, e 2409, 1° comma, del
Codice civile. E cosi stata eliminata la richiedtauote di
capitale differenziate fra societa per azioni naotate e
guotate, giacché gli articoli da ultimo menzionktiisti-
tuiscono fra societa che fanno e non fanno ricalsmer-

2 Aggiungendo, nella regola riguardante rinunciarangazione, alla
percentuale di 1/5 la diversa quota di «un ventesiel capitale sociale»,
valida per le societa che fanno ricorso al merdataapitale di rischio.

% Nel caso specifico si tratta dellart. 9.72, lag), d. Igs. n. 6/2003,
introdotto dall'art. 3, d. Igs. 6 febbraio 2004 ,37.
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cato del capitale di rischio, perseguendo in tatilokintento
di attenuazione dello “scalino normativo” che esistfra so-
cieta quotate e néh

La norma sul mancato conteggio delle azioni diaispo
in determinatiquorumverra invocata da piu di un autore co-
me argomento interpretativo nel discorso sullatapet ad
esse dei diritti non patrimoniainfra, cap. V, par. 1).

E bene comunque dar conto fin d’ora della pronudeita
giurisprudenza di merito secondo cui I'esclusioakedazioni
di risparmio dal computo ai fini dgjuorumassembleari vale
indipendentemente dal tipo di deliberazione disitiatt?.

5 (Segue:) L’assemblea speciale degli azionisti di rispar-
mio.

In luogo dell’'unico art. 16, |. n. 216/1974, il TRJ dedica
due articoli distinti, il 146 ed il 147, a quellaecviene defini-
ta I'organizzazione” degli azionisti di risparm@ come e
noto, si compone dell’assemblea speciale e defeapptante
comune.

L’art. 146, dedicato alla prima, ne prevede arizitlg com-
petenze, che sono ampliate rispetto alla leggeldéll; esse
comprendono in primo luogo la nomina e revoca agbmresen-
tante comune, gia presente nella precedente leggeiene ag-
giunta la decisione sull'azione di responsabiléasuoi confron-
ti (1°c., lett.a). In secondo luogo, & confermata (alla le}tla
competenza “classica”, consistente nell'approvazidelle deli-
bere dellassemblea generale che possano pregeidichritti
della categoria, con I'aggiunta di un particolgu®rumdecisio-
nale di cui si dira fra poco. Confermata e anchadidposizione
sulla costituzione di un fondo «per le spese nadesalla tutela
dei comuni interessi», anche qui pero con un’adgjuguella
dell'obbligo per la societa di anticipare il fondtesso, rivalen-
dosi, se necessario, sugli utili degli azionistrigiparmio (1° c.,

3L A. BLANDINI, Societa quotate e societa diffusé., p. 91.
% Trib. Milano, 27 maggio 2003, iRoro pad, 2003, I, c. 374; ifGiur.
milanese 2004, p. 174.
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lett. ¢)*. Il fondo & destinato a coprire le spese sia
dell’'assemblea speciale che del rappresentante reortaut.
147, 3° c., ult. frase).

Nuova — rispetto al 1974 — e la competenza relaiia
transazione delle controversie con la societa @gtainche in
guesto caso con la previsione diguorumdecisionale parti-
colare (v. oltre). Si ribadisce poi la competengsiduale su-
gli «altri oggetti d’interesse comune» (ledt

«Ulteriori poteri», e dunque, deve ritenersi, utigrcom-
petenze, possono essere attribuiti allassembleeiap (co-
me al rappresentante comune) dall’atto costitu(aud. 147,
4°c., T.U.F.).

Per quanto riguarda la convocazione dell’assengpeaia-
le, il T.U.F. ne amplia le possibilitd, prevedend® convoca-
zione obbligatoria ed allargando la cerchia depsttglegitti-
mati a chiederla. In precedenza costoro eran@gresentante
comune, gli amministratori ed una frazione deglomaisti di
risparmio pari al 5% («il ventesimo») del loro dafa. Il
T.U.F. abbassa la quota di capitale richiesta atisall'1% e,
nel testo originario dell’'art. 146, 2° comma, agge ad am-
ministratori e rappresentante comune il collegiaacale, at-
traverso un espresso rinvio all’art. 2406 c.c. (phevede ap-
punto, in via generale, il potere sostitutivo dnweocazione
dell’assemblea da parte di questo organo). Casd.n. 37 del
2004, il legislatore adegua tale regola alla nuswaazione
determinata dalla Riforma del 2003 con l'introdungalei tre
sistemi di amministrazione-controllo: elimina ilchiamo
all'art. 2406 c.c. ed introduce un nuovo comniasall’art.
146 T.U.F., in cui si fa obbligo di convocéiessemblea

% 'opportunita dell’anticipazione di questo fondoséata ribadita in
dottrina, accadendo spesso che listituto del’sddea speciale non
trovasse adeguata attuazione a causa della mancaeizadenaro
necessario al suo funzionamento (PerRO-LUZzI, Le azioni di

risparmio; «vingt ans apresxcit., p. 241; M. BGELLI, Le azioni di

risparmio. Un’analisi economica e gli effetti sullgovernance
dell'impresa Il Mulino, Bologna, 2003, p. 25; A. IBNDINI, Societa
guotate e societa diffuseit., p. 110. Quest'ultimo Autordog. ult. cit)

ha precisato che trattasi di semplice anticipaz®m®n di accollo, come
pud desumersi dal diritto di rivalsa sugli utilinmesso dalla legge.
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speciale, in caso di inerzia degli «kamministratoai»collegio
sindacale (per il sistema tradizionale), al consigi sorve-
glianza (per il sistema dualistico) e al comitaéw b control-

lo sulla gestione (per il sistema monistico) ma, in
quest’ultimo caso, solo dietro richiesta da pamr#adquota
dell'l% di azionisti di risparmio. La ragione diegt’ultima
restrizione e stata chiarita dalla dottrina: € pimdel sistema
monistico il fatto che il comitato per il controllmon possa
convocare I'assemblea, in sostituzione degli anstriaiori,
senza una richiesta della minoraf{za

Adeguata nel 2004 la terminologia riguardo all’orgadi
controllo interno, il legislatore ha atteso un ppeo farlo an-
che in relazione a quello amministrativo: solo etente, col
d.lgs. 18 giugno 2012, n. 91, egli ha sostituitodlaione
“amministratori”’, presente sia nel 2° comma che2héd, con
quella piu corretta di «consiglio di amministrazon (...)
consiglio di gestione».

La convocazione obbligatoria istituita dal T.U.€uj si e
accennato, era da farsi, secondo la versione @8 8l 2°
comma, art. 146, entro «due mesi» dall'emissiom®rver-
sione, termine poi corretto dal d. Igs. n. 37 d@2in «ses-
santa giorni». Sui destinatari del precetto poteebbrgere
qualche dubbio, avendo la legge disciplinato degittimati
alla convocazione in generale, sia questa partiedktispe-
cie della prima convocazione nel medesimo commai, an
con la medesima fra¥e Non pud tuttavia esservi dubbio che
obbligato sia il consiglio d’amministrazione o disgione (e,
in caso di inerzia di questo, I'organo di contraiiderno) e
non anche il rappresentante comurode in quel momento
non puo ancora essere stato eletto.

Un’altra novita introdotta dal T.U.F. in materiaatisemblea
speciale € stata la variazione georumdeliberativi: la I. n. 216
del 1974 non forniva indicazioni in merito e di seguenza si

% M. MAUGERI, Azioni di risparmio e assemblee di categorait., p.
1308 ; A. BANDINI, Societa quotate e societa diffusé., p. 114.

% «L’assemblea speciale dei possessori di azionsgiarmio & convocata
dal rappresentante comune degli azionisti di risp@ar ovvero dal
consiglio di amministrazione o dal consiglio di G@se, entro sessanta
giorni dall’emissione o dalla conversione delleoazi(...)» (art. 146, 2°
c., P parte, T.U.F.).
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riteneva fossero da adottare le regole — e dunquernum-—
dell'assemblea straordinaria, in applicazione d'atel 2376,
2° c., c.c. sulle assemblee speciali “in generése’ cosi si
puo dire, nonostante il bisticcio terminologico),dell’art.
2415, 3° c., c.c. sull'assemblea speciale degliliga@bioni-
sti*®. IL T.U.F. propone invece, al 3° comma dell’arti6]
specificiquorumdeliberativi per casi particolari, «in deroga»
al 2° comma dell’'art. 2376 c.c. Cio significa claédi fuori
di tali casi, resta applicabile la disciplina de#isemblea stra-
ordinaria. Le due ipotesi particolari sono le cotepeeb) e
d) di cui al 1° comma, e cioe I'approvazione dellditaze
lesive e la transazione delle controversie: in éssgiorum
deliberativo richiesto e del 20% del capitale dp&rmio in
prima convocazione e del 10% in seconda, mentterza &
sufficiente la maggioranza dei presenti, «qualungize la
parte di capitale rappresentata».

Il d. Igs. n. 91 del 2012 ha introdotto una piccptacisa-
zione, cambiando le parole «in terza convocazi@oemquel-
le «n terza o unica convocaziome

La dottrina ha rilevato che la modifica si traducein si-
gnificativo abbassamento dguorumrichiesti per il funzio-
namento dell’assemblea speciale degli azionistisgiarmio
e, come si vedra fra poco (par. 7). anche di wikle delle
categorie di azioni quotate, e ne ha calcolato efientita”.

% M. DE AcurTis, Le azioni di risparmiocit., p. 138, in nota 36, il quale
ritene — con ragionamento all'apparenza un poVvekdwtico — che la
medesima soluzione (e cioé I'applicazione dabrum dellassemblea
straordinaria) sia per noi da adottaeart. 2376, 2° c., per il solo caso
dell'approvazione delle delibere dell’assembleaegale lesive dei diritti
della categoria, dato che di questa specifica ctenga parla il 1°
comma di quell'articolo, ed inveaex art. 2415, 3° c., in via analogica,
per tutti gli altri casi. In realta non sembra @h2° comma dell'art. 2376
(immutato con la Riforma del 2003) limiti il suo ttko all'ipotesi
prevista dal primo, anzi, il suo tono lapidarioll&assemblee speciali si
applicano le disposizioni relative alle assembleaosdinarie») parrebbe
dare ad esso un significato autonomo e generiagbeGiuffragato oggi (e
ovviamente De Acutis non poteva tenerne conto @)jatal fatto che il 3°
comma dell'art. 146 T.U.F. esordisce con le paratederoga all’articolo
2376, secondo comma, del codice civile».

3 M. MAUGER], op. cit, p. 1312 s.: nei due casi che la legge considera
“pit importanti”, la richiesta del 20 % (art. 146, c., lett.b e d)
comporta un abbassamento in prima e seconda, memtré un
innalzamento nella terza. Negli “altri casi” la dimazione deiquorume
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Il 3° comma dell’art. 146 si conclude con un preeti
notevole importanza, che pare un po’ occultato, aeendo
alcuna relazione conquorumdecisionali e che avrebbe per-
ci0 meritato un comma autonomo: vi si stabilisce &hi ap-
plica I'art. 2416 del codice civile», dedicato amiipugnazione
delle deliberazioni dellassemblea degli obbligamt. Tale
articolo prevede un regime di impugnazione mutaatguel-
lo previsto per le delibere delle assemblee gen@ndt. 2377
e 2379 c¢.¢), adattando i riferimenti al capitale, necesseri p
calcolare i minimi di possesso azionario ai finllaldegitti-
mazione, alla situazione degli obbligazionisti, peui
'ammontare del capitale sara sostituito da qugltdale del
prestito, e non mancando di segnalare che si dewnere in
considerazione il fatto che le obbligazioni sianmtate o
meno.

L’applicazione della regola al nostro caso imphte, per
impugnare per annullabilita una delibera dell’adsiea spe-
ciale degli azionisti di risparmio, occorrerannmtpidel ca-
pitale in mano ad essi pari a quelle richiesteaall2377, 2°
comma, c.c., il quale, dopo la Riforma del 2003aasppor-
tunamente presenta una seconda frase secondoléa«qpea
'impugnazione delle deliberazioni delle assembdpeciali
gueste percentuali sono riferite al capitale raggméato dalle
azioni della categoria». E davvero straordinarimean legi-
slatore assai spesso sciatto o distratto (lo $6t® poc’anzi)
riesca ad essere impeccabile su determinati aspetti

piu sensibile, passando dal 33,33 % al 20 % in @r@wnvocazione, dal
22,23 % al 10 % in seconda e dal 13,34 a negsionum richiesto in
terza.

% Al'epoca dell’lemanazione del T.U.F. il riferimenera all’art. 2416 nel
testo anteriore alla Riforma del 2003, in cui sinzienavano gli artt.
2377 e 2378 c.c. La Riforma ha corretto il richiarmalicando gli artt.
2377 e 2379, ma anche prima si era ritenuto chstgiténa disposizione
fosse comunque applicabile (NBRIANI, voceAzioni di risparmio cit.,
p. 69, ove si cita dottrina dominante conforme).



37

6 (Segue)) Il rappresentante comune.

A questo organo il T.U.F. dedica l'art. 147, cherdssce
confermando I'estensione ad esso — gia presenta nei.
216 — dell’art. 2417 c.c. sul rappresentante condegt ob-
bligazionist?®. Nella versione originale del 1998, I'art. 147
aveva un secondo comma, con cui Si prevedeva klplds
che fossero elette rappresentante comune «angberdene
giuridiche autorizzate all’esercizio dei servizinWestimento
nonché le societa fiduciarie». La riforma del 20@3inserito
il medesimo inciso nel 1° comma dell’art. 2417 cesten-
dendone cosi la valenza anche alle obbligazionigatise-
guenza, il d. Igs. correttivo n. 37 del 2004 havpedluto ad
eliminare il 2° comma dell’art. 147 T.U.F., ormradondan-
te, in quanto il suo contenuto era gia divenutdiegbile alle
azioni di risparmio in virtu dell’estensione deita2417 stes-
so. Si & precisatd che per “persone giuridiche autorizzate
all’esercizio dei servizi d'investimento” devondendersi, in
base agli artt. 1 e 18 T.U.F., le banche, le Sl ienprese di
investimento comunitarie ed extracomunitarie. Dtdfasi
verificata, sotto il profilo in esame, una singelasmosi non
dalla disciplina delle obbligazioni a quella dedigoni di ri-
sparmio, ma viceversa: sono oggi gli obbligaziorfrsdnché,
per I'estensione operata dall’art. 18i8 T.U.F., tutti i porta-
tori di azioni di categoria quotate: v. fra pocd)essere stati
aggiunti alla lista di coloro che possono esseppresentati
da un intermediario mobiliare persona giuridica.

Il T.U.F. ha completato I'estensione al rappresgrtaomune
degli azionisti di risparmio della disciplina diejlo degli ob-

% Ne discende, adattando il testo di tale disposiioche il
rappresentante pud essere scelto anche al di @egli azionisti di
risparmio, con I'esclusione di amministratori, siede dipendenti della
societa, nonché dei soggetti ineleggibili alla cani sindace@xart. 2399
c.c. In caso di mancata elezione da parte delifabE=a speciale, il
rappresentante viene nominato dal Presidenteibehale su domanda di
uno o piu azionisti di risparmio o degli amministra La durata massima
della carica & un triennio, ma & prevista la rigieijta; il compenso é
fissato dall'assemblea e la nomina va iscrittaRegjistro delle imprese.
“0N. ABRIANI, voceAzioni di risparmiq cit., p. 70, testo e nota 145.
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bligazionisti, prevedendo, al 3° comma dell’art.7,1¢he il
primo abbia gli stessi «obblighi e (...) poteri» iginti al se-
condo dall’art. 2418 c.c. In conseguenza di ciogedttando,
come prescritto, le norme al nostro caso), egledgwovve-
dere all’esecuzione delle deliberazioni dell'asskeab spe-
ciale e «tutelare gli interessi comuni» degli amsondi ri-

sparmio «nei rapporti con la societa», «ha dirit@ssistere
allassemblea [generale] dei soci» ed «ha la ragmtanza
processuale» degli azionisti stessi, anche nelEegoiure
concorsuali.

Gia presenti nella I. n. 216 del 1974 erano lerigteattri-
buzioni previste dal medesimo 3° comma, e cioérittal di
prendere visione e trarre copia dei libri prevastnn.1) e 3)
dell'art. 2421 c.c. (libro dei soci e libro delldunanze e de-
liberazioni dellassemblea), di assistere alle addee della
societa (aspetto che rappresenta oggi una dupit@zin
quanto gia previsto dall’art. 2418) e di impugnalmelelibe-
razioni. E evidente come questi diritti non siattaitauibili in
via di estensione della disciplina degli obbligausdi, in
guanto a costoro non spettano, mancando ad egsalaa di
SOCi.

Nell'ultima frase del 3° comma in discorso viene@sato
(lo si e accennato in precedenza) che le spesdiveela
all’attivita del rappresentante comune verrannoutafe, cosi
come quelle dell'assemblea speciale, al fondo ttostiex art
146, 1° comma.

La disciplina del rappresentante comune si conchale
4° comma dell’art. 147, in cui si prevede che Batbstitu-
tivo della societa emittentpossaattribuire ad esso (cosi
come all'assemblea speciale) «ulteriori poteriti pgr tute-
lare gli azionisti di risparmio, contenuto dunqueramente
eventualedell’atto costitutivo stesso; invece, proseguendo,
il comma stabilisce che quest'ultimdeve contemplare
«modalita per assicurare un’adeguata informazidneya
presentante comune sulle operazioni societariegpolssano
influenzare 'andamento delle quotazioni delle azidella
categoria». Si tratta di una regola non presaella
precedente disciplina e che chiaramente si ispleaféo-
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sofia dell'informazione, che nel 1974 veniva evatatma
non si era ancora consoliddtaTale dettato pone un preciso
obbligo di contenuto ai redattori dell'atto costitutivo aina
societa che emetta azioni di risparmio.

7. (Segue:) Estensioni di disciplina: a) dal T.u.f. alle aziai
di risparmio preesistenti; b) dalle azioni di rispamio a
tutte le azioni di categoria quotate.

A) Norma tutt’altro che secondaria, anche se spesso
posta nella dovuta evideriZaé quella contenuta nel 2°
comma dell'art. 208 T.U.F. e in base alla quale diposi-
zioni in materia di azioni di risparmio si applicaanche alle
azioni di risparmio gia emesse alla data di entimrateigore
del presente decreto».

B) Col d. Igs. n. 37 del 2004, gia pit volte cifatd legisla-
tore ha introdotto nel T.U.F. l'art. 14Bis, che sancisce
lapplicabilita degli artt. 146 e 147 T.U.F., e due dell'intera
normativa dell’assemblea speciale e del rappresentmmune
degli azionisti di risparmia tutte le categorie di azioni quotate
in mercati regolamentati italiani o di altri Pae&lE. Assieme
agli articoli indicati, saranno estesi anche iiride essi operati e
quindi, in sostanza, il modello rappresentato idaleme di as-
semblea speciale e rappresentante comune, nagh pbbliga-
zionisti, e stato eletto quale soluzione esemplarapplicare ad
ogni categoria di azioni, purché quotate, sancerm$ il suo

1 Sj veda laRelazioneal Progetto Marchetti, iRiv. soc, cit., p. 271, ove
si afferma fra l'altro che fra le linee ispiratridi esso vi & quella di
«assicurare una piu adeguata informazione del maybbltre che degl
azionisti».

2 Cosa che awviene con il convegno di Venezia dé1]9ntitolato

proprio allinformazione societaria (\informazione societaria. Atti del
Convegno internazionale di studi, Venezia, 5-6-Ventbre 198la cura
di P. Alvisi, P. Balzarani, G. Carcano, Giuffre,Idfio, 1982).

“3 Lo fa invece M. 8PE Commento all'art. 145cit., p. 760.

* Per maggiore esattezza, il d. Igs. n. 37 ha inttodnel d. Igs. 17
gennaio 2003, n. 6 (decreto contenente la Riforeladititto societario)
l'art. 9.75, il quale a sua volta prevede l'insegimo nel T.U.F. dell'art.
147bis.
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successo (almeno sul piano normativo) quale orgamiane
ritenuta al momento piu efficace per la tutelaealinoran-
ze.

La dizione dell’art. 14'bis e stata criticata, in quanto non
molto felice: non si comprende perché I'estensidndisci-
plina sia riferita alle «xassemblee speciali prevdsll'articolo
2376, comma 1» del Codice, giacché il funzionamedito
gueste assemblee, che dovrebbe appunto mutarefenato
nel 2° comma dellarticolo stesso. Il richiamo \aeinterpre-
tato come se si riferisse all’art. 2376, c.c. e somplesso e
quindi la lettura della disposizione risulta quglac’anzi ri-
ferita®.

Inoltre, stabilire che «gli articoli 146 e 147 pipiicanoal-
le assemblee speciafi..)» & improprio, poiché l'art. 147
T.U.F. si occupa del rappresentante comune e non
dell'assemblea.

4> U. ToMBARI, Le categorie speciali di azioni nella societa quafait.,
p. 981; P. MONTALENTI — S. BALZOLA, La societa per azioni quotatait.,
p. 99.
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CAPITOLO TERZO

EMISSIONE

SoMMARIO: 1. Criterio ermeneutico generale. La legittima®o
all’emissione in capo alle societa quotate. — 2issSione in sede di costi-
tuzione? — 3. Emissione in sede di aumento di algpgratuito. — 4. La
guotazione ed i problemi ad essa collegati: nors&ta della quotazione
delle azioni di risparmio. — 5Sgegue; Revoca della quotazione delle a-
zioni ordinarie. Sorte delle azioni di risparmica tlausola statutaria di
cui all'art. 145, 2° comma,®Zrase, T.U.F. — 6.8egue) | possibili conte-
nuti della clausola. La questione dielisting — 7. Emissione con sovrap-
prezzo. — 8. Azioni di risparmio ed operazioni stchnarie.

1. Criterio ermeneutico generale. La legittimazione
all’emissione in capo alle societa quotate.

Prima di iniziare I'esame delle diverse interpritaz pro-
poste in relazione ai singoli problemi, sembra irtgde ripor-
tare il rilievo di una dottrina particolarmenteeaiia, la quale,
richiamando la legge delega alla base del d.lgsteoente il
T.U.F., ne ha tratto un principio interpretativangeale, valido
per quest'ultimo. Nella legge stessa (l. 6 febbd#66, n. 52),
allart. 21, 4° comma, si stabiliva che, nel rif@ra intermedia-
ri, mercati e aspetti connessi (fra i quali ben paoosiderarsi
rientrante il nostro istituto), ci si sarebbe dowattenere a crite-
r tali da rafforzare la tutela del risparmio e legionisti di
minoranza (criterio che, come visto in precedersarava an-
che la riforma del 1974). Di conseguenza si € pabgservare
che «in mancanza di piu analitici criteri sono gluila tutela
del risparmio e delle minoranze i principi ermeicedi carat-
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tere generale che devono presiedere alla lettuta deova
regolamentazioné»

Fin dall’epoca dellemanazione della I. n. 216/197&
dottrina si € domandata quale fosseato della limitazione
alle sole societa con azioni ordinarie quotateadpdissibilita
di emettere azioni di risparmio, che allora pecatappresen-
tavano, eccettuata l'ipotesi particolare delle azidi godi-
mento (art. 2353 c.c.), l'unico tipo di azioni pidel diritto
di votd’.

Alcuni avevano ritenuto che la giustificazione edgsse
nell'esigenza di offrire agli azionisti di risparonia possibili-
ta di poter acquistare con certezza e rapidamentena
un’azione ordinaria, in maniera da legittimarsiueicdiritti di
intervento e di voto che a loro mancano

Altri hanno puntato l'attenzione sulla possibilitiata dal-
la quotazione, di ottenere una piu esatta valutezitelle a-
zioni di risparmid, oppure un pil rapido disinvestimento

La spiegazione che pare maggiormente convintéateva
sull'opportunita che le societa destinate ad emetiteli privi del

! M. SEpE Commento all’art. 145cit., p. 763. La frase & ripresa anche da
M. NOTARI, Commento all'art. 145cit., p. 1532 in nota 1.

2 Gia si & riferito che la vecchia disciplina facesiferimento alla
guotazione in Borsa, mentre quella vigente lo fenarcati regolamentati
italiani o comunitari.

® Tesi sostenuta neli@ircolare Assonime n. 179/197gubblicata irRiv.
soc, 1974, p. 909; in senso analogo ARAZIANI — G. MINERVINI — U.
BELvISO, Manuale di diritto commercialeMorano, Napoli, 1990, p. 206
s. Questa lettura € stata criticata, affermando«clos [si pud] ammettere
una specie di “elusione a fin di bene” della norrhe priva le azioni di
risparmio del diritto di voto» (R. &@sT), Il mercato mobiliarecit., p. 323.

4 U. BELVISO, Azioni di risparmig in Commentario al Testo unico delle
disposizioni in materia di intermediazione finaniAaa a cura di G. Alpa e
F. Capriglione, t. 2, Cedam, Padova, 1998, p. 1828gomento & stato
in seguito ripreso, in aggiunta a quello principdé controllo (su cui v.
fra poco), da M. &, Commento all'art. 145cit.,, p. 765, il quale
tuttavia lo riferisce non ad una valutazione daetlelle azioni di
risparmio (che oggi possono anche essere non gjiotat ad una loro
valutazione indiretta, realizzabile osservandwiko delle ordinarie.

® F. GESARINI, Le azioni di risparmio: la prassiin Riv. soc. 1984, p.
1184 s. e irLa legge 216 dieci anni dopo. Aspetti societarcura di G.
E. Colombo e F. Cesarini, Giuffré, Milano, 19852f. ss. (si citera dalla
rivista).
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diritto di voto siano sottoposte a piu penetramatteolli, in

particolare a quello dell’organo pubblico (Consob)tutela
appunto della posizione dei portaforE in effetti taleratio

sembra la piu aderente alla storia dell’istitute,otome visto
in precedenza, ha visto il discorso sull'introdugodelle a-
zioni di risparmio strettamente intrecciato, talamaun rap-
porto di necessaria implicazione, con quello stltiizione
della Commissione stessaupra cap. I).

Oggi tuttavia, allorché la Riforma ha consentito
'emissione di azioni senza diritto di voto a queds societa
per azioni (art. 2351, 2° c., c.c.), il quesito pafché della
riserva di_emissione parrebbe aver perso gran piftesuo
significatd®, dando in apparenza ragione a coloro che gia
tempo addietro avevano qualificato |a limitazioegi$lativa
come una scelta in buona parte casuatenata «piu da una
riproduzione un po’ tralatizia del vecchio datomativo, che
da una precisgatio legis»°.

Sembra tuttavia di poter dire che non € inevitabi#ldere
oggi nello scetticismo allorché riforme, o aspéditiriforma,
come quelli realizzati nel 2003 pongono improvvisate in
crisi ragionamenti o schemi sistematici faticosatadarma-
tisi in un lungo arco di tempo; tanto piu che lalt& soprat-
tutto sul medio-lungo periodo, tende a dar ragiangecondi
e non ai primi. Piu proficuo, forse, ribadire claeprivazione
del diritto di voto pare giustificare pienamentechutele per
lungo tempo ribadite da parte degli scrittori e emeora si
attendono le ricadute positive portate dalle azgamza voto
sull’economia delle societa non quotate (postogiheper le
guotate i risultati non sono rosei).

Si intende dire che, nel contrasto fra una scelggslativa
del 1998 ed una del 2003, non necessariamente lmiR

seconda, solo perché piu recente.

® Si condivide sul punto il giudizio di M.RESTIPING Commento all’art.
145, cit., p. 1537.

" M. BIONE, Le azionj in Trattato Colombo-Portalecit., p. 67; P.
BALZARINI, Le azioni senza diritto di votait., p. 11 in nota 22; R.&3T|,
op. cit., loc. ult. cit.

8 R. CosTy, op. cit, p. 324.

® A. MAISANO, Revoca della quotazione dei titoli sociali e aziati
risparmig, in Vita notar, 1981, p. 55. e ifstudi in memoria di Gaetano
Costa Giuffre, Milano, 1982, p. 225 ss. (si citera dailista).

%M. NoTARI, Commento all'art. 145cit., p. 1538.



46

2. Emissione in sede di costituzione?

Si é accennato in precedenza come la legge (e&bt. 74
c.) stabilisca che le azioni di risparmio «poss@ssere e-
messe sia in sede di aumento del capitale socsservando
le disposizioni dell'articolo 2441 del codice cwjlsia in sede
di conversione di azioni gia emesse». La formuleiprati-
camente identica della corrispondente norma delfa P16
rende utilizzabili le riflessioni fatte dalla dotta in relazione
alla vecchia legge.

La prima delle due circostanze indicate dalla leggper
unanime opinione, 'aumento di capitalepagamentocome
si desume dal richiamo all’art. 2441 c.c., dediatdiritto di
opzione nell’ambito di tale tipo di aumeftoLa seconda &
rappresentata dalla conversione in azioni di rispadi altri
tipi di azione, e di essa si trattera specificameardl seguito
(v. infra, cap. VIII, par. 4).

Una questione di fronte alla quale si e subito dtavia
dottrina € se queste modalita siano o meno eselusioe
consentano oppure no di emettere le azioni di msmain
occasioni diverse, quali possono essere la fagalaidella
societa, cioé il momento della sua costituzionawnhento di
capitale gratuito.

Interpretando la norma dell’art. 14, 2° comnfdfrase, della
l. n. 216/1974, assai simile al 7° c. dell'art. TAY.F. poc’anzi
citato'?, un’autorevole dottrina aveva gia ritenuto chéineiso
«pOssono essere emesse» il “possono” non deve rEvEEssa-
riamente una valenza limitativa (come se fossé@e{possono
essere emesseltanto... ecc.»), ma ben — e piu plausibilmente
— puod averne una “attributiva”, ad indicare chefeesi consi-
derate non sono vietate (e dunque potra leggerst e vi fos-
se «possono essere emessehe... ecc.»}°. In relazione ad

v, per tutti: M. DEAcuTIS, Le azioni di risparmiocit., p. 126.

2 | a differenza, minima, consiste solo nel fatto ¢heomma della
vecchia legge recita «tanto in sede di aumento qugnto in sede di
conversione», mentre quello del T.U.F. usa la fdanxsia in sede di
aumento (...) sia in sede di conversione».

13 P, ERROLUZZI, Le azioni di risparmipin AA. Vv., La riforma-

stralcio della s.p.a. e la piccola riforma della i3a valori (Legge 7
giugno 1974, n. 216). Atti del seminario di Milarid,-13 novembre 1974
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entrambe le ipotesi considerate, infatti, (aumeltcapitale e
conversione di altre azioni) avrebbero potuto faeihte sol-
levarsi dubbi circa la possibilita di emettere 2éoai, qualora
il legislatore non avesse esplicitato il suo coss&nSi & in
particolare osservato come il richiamo all’art. 24elc. sa-
rebbe del tutto pleonastico, se non letto nellaahindicata
di esplicitare e ribadire un consenso legisldfivo

Ammessa una tale lettura, che sembra la piu comfaim
complessivo dettato normativo, ne deriverebbe ehlmaddali-
ta di emissione previste nel 7° comma dell'art. T40.F.
(come prima lo erano nell'art. 14, 2°c., |. n. 2I®n sono
tassative, e dunque ne saranno possibili altre.

Per quanto riguarda la prima delle due precedemtenigo-
tizzate, cioé un’emissione in fase di costituzidaka societa, si
e sostenuto ineccepibilmente che essa e preclgsg ¢ome
sotto la vigenza della I. n. 216) dall’'esigenza gladeesistano a-
zioni ordinarie quotate (art. 145, 1° c., T.U*%.kd una quota-
zione originaria delle azioni ordinarie non e conisa dalla di-
sciplina secondarta Peraltro, la conclusione precedentemente
riportata, circa il fatto che le modalita di emigs® consentite
dall'art. 145, 7° c., T.U.F. non sono tassativetgpoon sé quel-

Vita e pensiero (Universita Cattolica del Sacro @)oMilano, 1975, p.
196; conf.: M. E ACUTIS, op. cit, p. 122; M. NTARI, Commento all’art.
145 cit., p. 1554.

v/, Autori e luoghi citt. alla nota precedente.

5 M. DEAcuTIS, op. cit, p. 123.

18 Con riferimento alla I. n. 216: R.d#iLI, Commento all’art. 14in R.
NoBILI — M. VITALE, La riforma delle societa per azioni. Commento alla
Legge 7 giugno 1974, n. 216 e ai Decreti deledaiiffré, Milano, 1975,
p. 401; P. BLzARINI, Le azioni senza diritto di votait.,, p. 11. Con
riferimento al T.U.F.;: M. 8P Commento all'art. 145cit., p. 770; M.
NoTARI, Commento all’art. 145cit., p. 1555; M. RESTIPINGQ Commento
all'art. 145, cit., p. 1539.

Y 'art. 2.2.1, 1° c., del Regolamento dei Mercatj&hizzati e Gestiti da
Borsa Italiana S.p.a. prevede che per la quotadmrsecieta debba (fra
l'altro) aver pubblicato e depositato i bilanci degltimi tre esercizi
annuali, e se il successivo 5° c. ammette che tdneecezionale, in
deroga al comma 1, pud essere accettato un numfertore di bilanci»,
cid non consente comunque che si possa ridurremp® necessario a
meno di 1 anno.
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la per cui il legislatore non ha proibito in lindaprincipio

che le azioni di risparmio possano essere emesksenco-

stitutiva, nel momento in cui la preclusione appsegnalata
venga meno: in altri termini, il fatto che le aziardinarie
non si possano quotare gia in sede di costituzsanebbe un

“ostacolo puramente tecnico” alla mancata, con&dstamis-

sione di azioni di risparmio, che diverrebbe penassibile

nel momento in cui intervenisse una piu permisdigaiplina
dei requisiti di ammissione alla quotazibhe
Gia allo stato, comunque, si ritengono ammissibili:

- unamera deliberazioneli emissione di azioni di risparmio
allorché le ordinarie non siano ancora quotate; delibera
diverra eseguibile solo nel momento in cui taletgaone
sara avvenutd;

- un’emissione, sempre da parte di societa noratpyali azioni
(ordinarie, o di altra categoria), delle quali gravista lacon-
versione automatican azioni di risparmionon appena inter-
venga la quotazione delle ordindfigovviamente, queste ulti-

8 M. DE AcurTis, Le azioni di risparmip cit., p. 122 in nota 177; M.
NOTARI, op. cit., loc. ult. cit.Contrari invece ad un’emissione in fase
costitutiva P. 8ADA, Le azioni di risparmiop cit.,, p. 599; A. drio, La
riforma delle societa commerciali nei riflessi dellcompagnie di
assicuraziongin Assicurazioni1975, I, p. 531.

19p_ BaLZARINI, Le azioni senza diritto di votait., p. 12.

2 M. DE AcuTis, op. cit, p. 128 ss.; P. WRCHETTI, Conversione
automatica al momento della quotazione di azionaltia categoria in
azioni di risparmio: uno statutoin Riv. soc, 1984, p. 1042 ss.; F.
CESARINI, Le azioni di risparmio: la prasscit., p. 1184; G. B. BRTALE,
Conversione automatica al momento della quotazidinazioni di altra
categoria in azioni di risparmioin Riv. soc. 1986, p. 569 ss.; P.
BALZARINI, op. cit, p. 13; M. NoTARI, Commento all’art. 145cit., p.
1538; R. BNTAGATA, Commento allart. 145cit., p. 1172; G. F.
CAMPOBASSQ Diritto commercialg 2. Diritto delle societa 8 ediz. a
cura di M. Campobasso, Utet, Torino, rist. 20132p4 in nota 30; F.
GALGANO, Diritto commerciale 2. Le societa cit.,, p. 441.Contra, R.
NosiLl, Commento all'art. 14cit., p. 415, il quale osserva che l'ipotesi
urterebbe contro la norma che impone alle azioita limitato o escluso

il limite della meta del capitale: non vi sarebbedn di sapere a priori
quante azioni verrebbero convertite e quindi noreldze assicurato il
rispetto di tale limite al momento della conversioBi vedano tuttavia le
efficaci repliche di M. B AcuTis, op. cit, p. 129 ss., che culminano nella
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me apparterranno ad uno stock diverso da quellbndés
alla conversione).

Vi e inoltre chi ha fatto osservare come sianopygsenti
casi in cui le azioni di risparmio possono essenesse con-
testualmente alla costituzione: si tratta delleéepdi fusione
(propria) e di scissione a favore di beneficiaiiaabva fon-
dazione, a cui partecipi una societa quotata edcun
«I'ammissione alla quotazione [delle azioni di asmio] sia
disposta ad opera del gestore del merdatanteil procedi-
mento di fusione o di scissione, da valere al mdmdneffi-
cacia dell’'operazioné

3. Emissione in sede di aumento di capitale gratwit

A proposito della seconda modalita di emissione non
legislativamente prevista, e sopra ipotizzata, sglittori
sono giunti con ampia convergenza alla conclusipee
cui non puo ritenersi preclusa la possibilita déane azio-
ni di risparmio in occasione di un aumento gratuwiéb ca-
pitale; deporrebbe in tal senso il dettato del Bnma
dell’art. 2442 c.c. (non modificato dalla riformald®003),
il quale sancisce il diritto degli azionisti di eicere, in ca-
so appunto di aumento gratuito, azioni con le stessat-
teristiche di quelle da essi gia possedute: pers#essi
posseggono azioni di risparmio, avranno diritto Gite-
nerne gratuitamente una quantitd proporzicffale altri

proposta di estendere analogicamente a questo icastedi previsti
allora dall'art. 15, 8° e 9° c., I. n. 216/1974, @ghi dall'art. 145, 5° c.,
T.U.F. (su cui vsupra cap. Il, par. 1 verso fine).

2L M. NoTARI, Commento all'art. 145cit., p. 1555; conf. R. AITAGATA,
Commento all'art. 145cit., p. 1177. Il primo Autore aggiunge un’altra
ipotesi: quella di ungoint venturefra due societa quotate, da realizzarsi
attraverso la costituzione di una nuova societaguieazioni ordinarie
siano collocate sul mercato tramite un’offerta didabdi vendita e per le
quali si ottenga la quotazione gia in fase prepaiat risultando cosi
ammessa anche I'emissione immediata di azionsgarimio.

22 R. NoBILI, Commento all’art. 14cit., p. 405; M. [B AcuTIs, Le azioni

di risparmiq cit., p. 127; P. BLZARINI, Le azioni senza diritto di voto
cit., pp. 11, 24; M. 8P, Commento all’art. 145cit., p. 770 (il quale
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termini, precisando che le nuove azioni devono evde
stesse caratteristiche» delle precedenti (art. ,2242.), il le-
gislatore sembra proprio ipotizzare una societamiancate-
gorie differenti di esse e implicitamente ammette cio é
perfettamente compatibile col passaggio di riser\eapitale
(né e prevista alcuna eccezione per le azionsgdarmio).

D’altro canto, proprio in applicazione della medsinor-
ma, non sara possibile effettuare tramite aumento gratwiiz
prima emissioneli azioni di risparmio, non essendovi parametri
ai quali rapportarsi per le loro caratteristichsafo un diverso
profilo, non essendovi soci detentori il cui ins=e tutelare.

Un Autore ha rilevato che vi € anche nel sistema
un’ipotesi di aumento gratuito con emissione doaedi ri-
sparmio senza che ne preesistano: € quella chayaursi ap-
plicando lart. 2349, 1° comma, c.c., il quale pee
'assegnazione (e dunque la dazione a titolo gt di-
pendenti della societa di «speciali categorie thraz, fra le
quali ben pud rientrare la tipologia qui all’es&fne

4. La quotazione ed i problemi ad essa collegati:on ne-
cessita della quotazione delle azioni di risparmio.

La disciplina della legge n. 216/1974 prevedeva qunata-
zione «di diritto» — e dunque automatica — dellerazdi ri-
sparmio, al momento stesso della loro emissionella stessa
Borsa in cui erano quotate le ordinarie (art. 14c¥°. Nel

osserva giustamente che le azioni di risparmio temo “possono”,
quanto “devono” essere emesse in sede di aumeatoitg; se azioni di
quel genere preesistono); M.ORaRl, Commento all'art. 145cit., pp.
1557, 1602; R. BNTAGATA, op. cit, loc. ult. cit. (con la specificazione
che, proprio in applicazione dell'art. 2442, 2° ke, nuove azioni di
risparmio dovrebbero avere i privilegi configuratimodo identico alle
preesistenti); M. ReESTIPINQ Commento all’art. 145 cit,, p. 1539
(condividendo la precisazione di Santagat@pntra, nel senso della
possibilita di emissione esclusivamente in sedaudiento a pagamento:
P. MONTALENTI — S. BALZOLA, La societa per azioni quotatait., p. 93.

3 Concordi anche su questo punto, con leggere stuendt motivazione,
gli Autori citt. alla nota precedente: ROKILI, op. cit, loc. ult. cit; M.
DE AcuTis, op. cit, loc. ult. cit, in nota 3; P. BLZARINI, Op. Cit, p. 24 s.;
M. SEPE, op. cit, loc. ult. cit; R. SANTAGATA, op. cit, loc. ult. cit.

24 M. NOTARI, op. cit, loc. ult. cit.

% Su tale regola e sui problemi che ne nascevanB, BALZARINI, op.

cit.,, p. 55 s.
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T.U.F. tale norma non € stata riprodotta, datanfielazione
di tutte le ipotesi di quotazione di diritto consegte alla
privatizzazione dei mercali Si pone dunque, come primo
problema, quello se le azioni di risparmio debbancora es-
sere necessariamente quotate (oggi non solo iraBora in
un “mercato regolamentato” nel senso in precedaczen-
nato) al momento della loro emissione o in seguitosolu-
zione accolta da una dottrina quasi compatta satgpa nel
senso che non deve piu considerarsi indispensabédequo-
tazione delle azioni di risparnfio In altri termini, & necessa-
rio che le ordinarie siano quotate per poter emetieioni di
risparmio, non che lo siano anche queste ultime.

Nell'ipotesi in cui si decida di quotarle, vi e ¢ia notato che
il venir meno dell’'obbligo legale di quotazione ¢ensentito al-
tresi che le azioni di risparmio siano ammessenaiiziazioni
in un mercato diverso rispetto a quello delle Gmé’.

Sempre nell'ipotesi di una quotazione, € da oseerche
lart. 2.2.2, 5° comma, del Regolamento dei MerCaganizzati
e Gestiti da Borsa Italiana S.p.a. stabilisce (a®ola eccezione
delle banche popolari e delle cooperative eseredtitita assi-
curativa) che non possono essere ammesse allzignetazioni
prive del diritto di voto nell’lassemblea ordinas le ordinarie

% M. SePE Commento all'art. 145cit., p. 765; S. B VITIS, Le azioni di
risparmio: sintesi storicacit., p. 993 in nota 20; N.BRIANI, voceAzioni
di risparmig, cit., p. 65, testo e nota 100; RRNSAGATA, op. cit, p. 1173.
2" M. SEPE op. cit., loc. ult. cit. M. NoTARI, Commento all’art. 145cit.,
p. 1542 (il quale fa notare come la richiesta dbtgqmione pud essere
dettata da ragioni di opportunita; I’Autore ipotizanche la possibilita
che, all'atto dell’emissione, la societd si assuweaso i sottoscrittori
I'obbligo di richiedere successivamente la quotag)o S. [E VITIS, op.
cit., p. 992 s. (il quale osserva come il mancato gbbdi quotazione
diminuisce le garanzie per i sottoscrittori, rerdteforo piu difficile uno
smobilizzo) N. MARIANI, op. ult. cit, p. 59; M. BGELLI, Le azioni di
risparmio, cit., p. 16. Esprimeva un dubbio sul punto BR&O-LUZZI, Le
azioni di risparmio; «vingt ans apressit., p. 235. Contrario invece R.
SANTAGATA, op. cit, loc. ult. cit, il quale ha avanzato I'opinione che
possa farsi discendere dal sistema I'esigenza etazibni di risparmio
siano quotate e che sulla societa emittente graviseguentemente
'obbligo di presentare per esse una richiesta mimasione ad un
mercato regolamentato.

%M. SEPE op. cit., loc. ult. cit.S. D VITIS, op. cit, p. 993.
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non siano gia quotate (in precedenza o anche ¢oate®n-
te)’®. Come si vede, quest'obbligo convenzionale rigaard
tutte le azioni senza voto e non solo quelle giaimio, ma,
anche con riferimento solo a queste ultime, esso siso0-
vrappone completamente a quello legale per cuiittente
deve essere una societa quotata (art. 145, 1°.0.F):
I'obbligo ora ricordato vale pdremissione in assolutdelle
azioni di risparmio, e percio tanto se esse sianotate,
guanto se non lo siano, mentre I'obbligo impostoBdasa
Italiana vale solo per il primo caso e pu0 esset® Icome
una cautela ulteriore, volta a rafforzare I'obblidolegge e
soprattutto a garantirne I'effettivita (quanto merel’ambito
del principale mercato regolamentato).

5. (Segue:) Revoca della quotazione delle azioni ordinarie.
Sorte delle azioni di risparmio. La clausola statudria di
cui allart. 145, 2° comma, 2 frase, T.U.F.

Un tema particolarmente dibattuto riguarda la sddbe
azioni di risparmio nell'ipotesi in cui la quotan® delle or-
dinarie, inizialmente presente, venga meno. Il |l si
poneva gia sotto la vigenza della legge n. 216 laa@ompli-
cazione, allora, che le azioni di risparmio dovevassere
necessariamente anch’esse quotate.

Alcuni erano dell’opinione che, venuto meno il pigIosto
della quotazione delle ordinarie, le azioni diaispio potessero
sopravvivere come azioni non quotataltri ritenevano che esse

29 Pongono in luce questo aspetto (con riferimentaweneri di comma
validi all’epoca in cui scrivono) M. &itarl, Commento all'art. 145cit.,
p. 1537 in nota 21; U.duBARI, Le categorie speciali di azioncit., p.
981.

%0 P, GQUERRA, Le azioni di risparmio e le partecipazioni incrotganella
legge n. 216in Riv. soc,. 1976, p. 822; G. A&STELLANO, L'ammissione,
di diritto e d'ufficio, alla quotazione di borsa:ppunti in Giur. comm,
1977, 1, p. 244 s.; A. MiISANO, Revoca della quotazioneit., p. 57; M.
BIONE, Le azionj in Trattato Colombo-Portalecit., p. 57; C. AGELICI,
Le azionj nell Codice civile. Commentarjadir. da Schlesinger, Giuffre,
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si convertissero in azioni ordinarie, con la pabslper i porta-
tori di recederg: altri ancora che dovessero essere ammesse al
mercato ristrettS. La tesi che appare oggi piu convincente e
guella che distingueva a seconda delle cause dcaeesclusa
la Qossibilita che essa potesse avvenire su rtehikgla socie-
t&>° le azioni di risparmio sarebbero rimaste quatateostante
la revoca delle ordinarie se questa era stata stsper ragioni
non dipendenti da comportamenti censurabili deltiemte,
come la carenza di negoziazione (delle ordinagigsst non del-
le risparmio), mentre ne avrebbero seguito le sertia causa
della revoca fosse stata attribuibile ad inadenzgiesociali,
come la mancata certificazione dei bildhci

Per ovviare al problema, una proposta di legge
del 1979 prevedeva l'inserimento, nella legge 216,
di una norma espressa in base alla quale la revoca
della quotazione delle ordinarie avrebbe comporta-
to anche quella delle azioni di risparnftioln

Milano, 1992, p. 176. V. la critica a questa pasia di P. BLzZARINI, Le
azioni senza diritto di voiait., p. 59.

31 G. E=RRY, La filosofia della miniriforma delle societa periaai, in Riv.
dir. comm, 1975, I, p. 209 ss. (la tesi € subordinata abigiu generale,
portata avanti dallillustre Autore, secondo cui #bcieta quotata
rappresenterebbe un nuovo tipo sociale, giustifioancosi il ricorso al
recesso col fatto che il passaggio a societa notatp pud essere visto
come una trasformazione). V. la critica di G.ASTELLANO,
L'ammissione, di dirittocit., p. 245. Oggi sembra essersi affermatadide
che la quotazione in Borsa rappresenti una “natueabluzione” della
societa per azioni non quotata, «la traduzionettm @i cio che gia era
presente in potenza»: CNAELICI, La societa per aziopnil. Principi e
problemi in Trattato di diritto civile e commercialgia dir. da Cicu,
Messineo e Mengoni e cont. da Schlesinger, Giufftdano, 2012, p.
560.

%2 C. RaBITTI BEDOGNI, Revoca della quotazione di borsa e tutela degli
azionisti di risparmig in Rass. econ. Banco Napoll990, p. 682 ss.
ggritica in P. B\LZARINI, Op. cit, p. 61).

Da intendersi nel senso che la societa, la quadaeemesso azioni di
risparmio, non sarebbe legittimata a chiedereaaa (P. ERROLUZZI,
Le azioni di risparmigcit., p. 210; M. [2 AcuTIS, Le azioni di risparmio
cit., p. 134 in nota 22).

3 M. DE AcuTis, op. cit, p. 136; su posizione assai simile RLBARINI,
op. cit, p. 57 ss., ove la specificazione che, nell’ipotegativa, le azioni
di risparmio, non potendo sopravvivere al di fudella quotazione,
sarebbero state convertite in azioni privilegiateerdi identici diritti
patrimoniali (¢ da rammentare che prima del 2008 e@mno ammesse
azioni non quotate del tutto prive di voto).

% gj tratta della Proposta di legge D’Alema, Mineived altri del 26

ottobre 1979, pubblicata Riv. soc,. 1980, p. 963 ss., di cui danno notizia
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fase di progettazione del T.U.F., una versione yisovia
conteneva la regola per cui, nell’'ipotesi di univemeno del-
la quotazione delle ordinarie, i portatori delleéoaz di ri-
sparmio avrebbero dovuto scegliere fra il receslsocenver-
sione dei loro titoli_in obbligazioni, seguendo utiaciplina
prevista dallo statut

La versione definitiva del Testo Unico ha optato pea
diversa soluzione, in linea con la tendenza a radie
I'autonomia negoziale: come in precedenza acceniratma-
se all'art. 145, 2° comma? Zrase, I'atto costitutivo «stabili-
sce (...) i diritti spettanti agli azionisti di rispaio in caso di
esclusione dalle negoziazioni delle azioni ordmaridi ri-
sparmio».

Da tale norma la dottrina ha concordemente tratip se-
rie di corollari, legati anche alla gia segnalalisnimazione
dell'obbligo di quotazione per le azioni di rispaomanzitut-
to, non si puo piu mettere in discussione la lapravviven-
za al venir meno della quotazione delle ordinamguisito
quest’ultimo che si pone dunque come necessarm rezlla
fase della loro emissiofie inoltre, si profila la possibilita che
i provvedimenti di revoca, ma anche di sospensisia®0o as-
sunti separatamente a carico delle azioni ordinarii ri-
sparmio, oppure che riguardino entrambe le categegnza
che cid — nuovamente — ponga in discussione la areznza
in essere delle secorifle

M. DE AcuTis, op. cit, p. 135 in nota 24 e P ABZARINI, op. cit, p. 57 in
nota 133.

% Ne riferisce M. MTARI, Commento all’art. 145cit., p. 1544 in nota
37. Anche G. B. BRTALE (Tra “deregulation”, cit.,, p. 377) e P.
MARCHETTI (in G. E. @LOMBO — P. MARCHETTI, Delisting e azioni di
risparmio, cit., p. 374 s.) riferiscono di analoghe propoptesentate
durante audizioni per la discussione del progetto.

%" Nel senso che le azioni di risparmio sopravvivatia revoca della
quotazione delle ordinarie: M.d¥ARI, op. cit, p. 1543; R. SNTAGATA,
Commento all’art. 145cit., p. 1173; M. RESTIPING Commento all’art.
145 cit., p. 1538; tendenzialmente, a quanto sentbr&osTi, Il mercato
mobiliare, cit., p. 324.

% Nel senso che le azioni di risparmio sopravvivatia revoca della loro
stessa quotazione, implicitamente gli Autori citin nota 120;
esplicitamente: M. NTARI, op. cit, loc. ult. cit; U. BELVISO, Azioni di
risparmig, in Commentario Alpa-Capriglioneit., p. 133; G. E. GLOMBO —



55

Si & potuto cosi scrivere che «sono astrattameoteza-
bili sia societa con sole azioni di risparmio queta azioni
ordinarie non piu quotate, che societa con solenazirdina-
rie quotate e titoli di risparmio non quotdfl»Se perd si
traggono le estreme conseguenze di simili premessee
deve dedurre che non ne risulterebbero proibitéescon
azioni ordinarie non piu quotate e azioni di rispar nella
stessa condiziofi% o addirittura mai quotate.

Gli scrittori sono quasi compatti anche nel ritenehe il
termine «stabilisce», nell’'ultima frase del comnac’anzi
citato, valga ad istituire un vero obbligo, pestzieta emit-
tente, di inserire una clausola che in qualche nmsdmcupi
dell'ipotesi in questiorfe.

Le opinioni si dividono tuttavia sul tenore di tale
clausola, ritenendosi da parte di alcuni che iltatet di
legge sia soddisfatto anche dalla semplice preseza
una formula minimale, con cui ci si limita ad affeare
la permanenza in essere delle azioni di risparmom
le caratteristiche che precedentemente avelianb

P. MARCHETTI, Delisting e azioni di risparmiocit., pp. 366 s., 375 (i due
Autori concordano sul punto); M.RBSTIPING op. cit, loc. ult. cit
Implicitamente contrario R.ABITAGATA, op. cit, loc. ult. cit, il quale, come
segnalato, non ritiene ammissibili azioni di rigp@r non quotate.

39 M. PRESTIPING oOp. cit, loc. ult. cit Una situazione del primo genere (ordi-
narie non piu quotate, risparmio che restano cejotate verificata nel caso
BNL — BNP Paribas: Trib. Roma, 7 luglio 2011 Gfur. comm, 2013, II, p.
274 ss., con nota di A. ABizzi, Conversione obbligatoria di azioni di
risparmio in ordinarie, parita di trattamento, ali@zione di azioni di s.p.a.
ante causane perdurante titolarita del diritto al risarcimemex art. 2373
c.c, ivi, nel commento, a p. 287.

V. ad esempio F. &GANO, Diritto commerciale 2. Le societacit., p. 441,
secondo il quale il venir meno della quotaziondedetdinarie non fa venir
meno le azioni di risparmio, le quali resterebliatoe tuttavia perderebbero
anch’esse la quotazione assieme alle ordinarieefssi € inteso).

“1P. FERROLUZZI, Le azioni di risparmio; «vingt ans aprésit., p. 235; M.
NOTARI, 0p. cit, loc. ult. cit; M. SEPE Commento all’art. 145cit., p. 769; S.
DE VITIS, Le azioni di risparmio: sintesi storicait., p. 994; P. MRCHETT,

in G. E. ®LOMBO — P. MARCHETT], Delisting e azioni di risparmiccit., p.
375; M. RRESTIPINQ op. cit, loc. ult. cit Parzialmente difforme R.
SANTAGATA (op. cit, loc. ult. cit), il quale ritiene che lo «stabilisce» non
equivalga ad un «deve stabilire»; pur non afferrnaggplicitamente che la
clausola in questione pud mancare, I'Autore comaig@l appropriato che la
sua presenza venga imposta 0 meno dal mercato.

“2M. NOTARI, op. cit, p. 1544 s.; P. WRCHETTI, in G. E. ®LOMBO — P.

MARCHETTI, op. cit, p. 375 ss.; ANTAGATA, op. cit, loc. ult. cit; G. F.
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tri invece sono dell’opinione che occorra necessaente |l
riconoscimento di un qualcosa di piu, che rapprigsar i
portatori un vantaggio effettivo ed ulteribte

Nel 2001 la questione & venuta alla luce in segaiton-
testazioni mosse dalla Consob a societa che aveagottato
una clausola ritenuta eccessivamente sintetic& damis-
sione aveva sostenuto la seconda delle tesi irgigtgnendo
che la clausola statutaria prevista dal 2° comrtiena parte,
dell’art. 145 T.U.F. debba attribuire ai portatdriazioni di
risparmio, nel caso del venir meno della quotazidelée or-
dinarie,diritti aggiuntivi che li compensino degli effetti nega-
tivi conseguenti a tale evefifo

E in effetti anche senza considerare [autorewalez
dell'opinione della Consob, tale orientamento semibrpiu
convincenteln primis, pare abbastanza evidente che lo «stabili-
sce» usato dalla legge rappresenta, come é stito, sm «in-
dicativo con funzione imperativé&y la legge d'altra parte cono-
sce numerosissimi esempi del genere, in cui il camaon e
espresso necessariamente con I'uso del modaleré&iove

La stessa vicenda che ha condotto all’emanazioliee ro®-
ma in questione ne aiuta a comprendere la poitaiagetti,
come si € accennato, prevedevano solusriege ma la ver-
sione finale, in aderenza ad un principio di autolaocstatutaria
che gia precorreva la Riforma del 2003, decidasftiare agli
atti costitutivi la determinazione del contenutongensativo da

CAMPOBASSQ Diritto commerciale 2. Diritto delle societacit., p. 216 in
nota 36.

43 U. BELVISO, Azioni di risparmig in Commentario Alpa-Capriglione
cit., pp. 1333, 1337; sulla stessa linea sembrandléssioni espresse da
DE ViITIS, Le azioni di risparmio: sintesi storigecit., p. 995; G. E.
CoLOMBO, in G. E. @LOMBO — P. MARCHETTI, op. cit, p. 367 ss.; P.
MONTALENTI, La societa quotatain Trattato di diritto commercialalir.
da Caottino, vol. IV, t. 2, Cedam, Padova, 2004126; M. QVITELLI, La
riforma delle societa di capitali e le azioni dsparmiq in Giur. comm,
2004, 1, p. 503; P. KINTALENTI — S. BALZOLA, La societa per azioni
quotata cit., p. 97.

“ La posizione della Consob & riassunta in G. BLd&MBO — P.
MARCHETTI, op. cit, pp. 365, 372 s., el¥i e riportato anche il tenore
della clausola contestata, che recitan «aso di esclusione dalle
negoziazioni delle azioni ordinarie e/o di rispagnile azioni di
risparmio conservano i diritti ad esse attribuitialth legge e dallo
statuto».

4> M. NoTARI, Commento all’art. 145cit., p. 1544.
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attribuire agli azionisti di risparmio. E tuttavideterminazio-
ne del contenutpnon della semplice presenza di una clauso-
la: la norma di cui si discute sarebbe stata irddomutile se
la disposizione statutaria si limitasse a stabditeche gia di-
scende dal complesso della disciplina, e cioe elezioni di
ris_p?gmio sopravvivono alelisting delle ordinarie e al pro-
prio”. La legge, in altri termini, ha semplicemente date
all’autonomia privata il riempimento di un conteoudi di-
sciplina che non ha ritenuto di individuare ausiintamente,
ma la cui presenza reputa comunque necessariagdartdosi
per “presenza” non quella della clausola in sé e ©bn e
contestata — ma di un “di piu” che essa attribuissgetto a
cio che gia risulterebbe in sua assenza.

E poi da notare che la norma parla espressamentiirii
ti spettanti», il che non sembra consentire fastiappatoie
tramite l'indicazione di semplici dati di fatto emenciazioni
di principio.

Cio nonostante, una recente pronuncia di merit@-ha
dottato un orientamento assai favorevole all’autoreo
statutaria, ritenendo che quest’ultima goda di ulilaerta
assoluta» nella determinazione dei contenuti delbaso-
la statutaria inserita in ottemperanza all’art. 12% com-
ma, T.U.F. e, in particolare, che tale clausola debba
necessariamente «attribuire diritti particolari stirta, di
natura indennitaria ovvero compensati/axNella fatti-
specie, la clausola prevedeva che, in caso di si&cla
dalle negoziazioni delle azioni ordinarie o dell2oai di
risparmio, gli azionisti di risparmio avevano dioit a
chiedere la conversione delle loro azioni in ordi@ase-
condo le modalita stabilite dal’assemblea delleesda
societa emittenteappositamente convocata.

Nonostante I'utilizzo del termine “assoluta” inefifmento al-
la liberta riconosciuta all’autonomia statutaridl’ attuazione del
precetto di cui all'art. 145, 2° c.2 fase, T.U.F. (termine che

“® Questo argomento & stato sostenuto con la consmeidezza da G. E.
COLOMBO, in G. E. ®LOMBO — P. MARCHETTI, op. Cit, p. 367 ss.
*"Trib. Roma, 7 luglio 2011, cit. (le parole ripagaono a p. 283).
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potrebbe essere soltanto un tributo pagato ad isdéevole
moda espressiva), non sembra tuttavia che la posiziel
Tribunale sia da considerare pienamente aderdatéeal se-
condo cui la clausola in questione puo limitarsireiare ai
diritti gia spettanti agli azionisti di risparmitnfatti, a ben
vedere, la conversione — che in questo caso egpaevirien-
tra proprio fra quei diritti “ulteriori” che secoondl’'opposta
tesi devono essere contemplati dalla clausolast@ssl par.
che segue). Se mai una preoccupazione puo star@attel
che, nella fattispecie, i termini della conversiamen sono
predeterminati, ma affidati all’'assemblea, che iespil vole-
re della stessa maggioranza che ha avviato la essiph
operazione. Ci si puo quindi domandare se la guugenza
avrebbe dato la stessa risposta in assenza debscionento
del diritto di conversione (o di altro diritto) e,sin sede di
revisione della sua attuale posizione, non siactigple a
considerare il fatto che una conversione a condizittera-
mente discrezionali di una delle parti interessaip € pro-
priamente un “diritto” per l'altra (I'art. 145, 2¢., parla ap-
punto di “diritti”) o, se lo € formalmente, risultatalmente
svuotato di contenuto.

6. (Segue) | possibili contenuti della clausola. La questio-
ne deldelisting.

Una volta chiarito il livello di obbligatorieta daldisposi-
zione all’'esame, si apre il tema subordinato diliqu@ssano
essere in concreto i contenuti della clausola.

Vi é chi ha precisato preliminare che lo statuto pcollega-
re, a sua scelta, il riconoscimento dei dirittvahir meno della
quotazione delle azioni ordinarie, o di quella @elkioni di ri-
sparmio, o di entramBg Il rilievo & accoglibile, subordinata-
mente alla posizione che si assuma circa I'obldigztt del
precetto: se indicaziordevonoessere fornite, potranno essere
diverse nei due casi, ma non mancare per unoidi ess

“8 M. NOTARI, op. cit, p. 1547; M. RESTIPING op. cit, p. 1538 s.
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La dottrina ha individuato alcuni esempi di diriitono-
scibili nelle situazioni in questione. In primo ymsi e presa
in considerazione una maggiorazione dei privilegisenso
guantitativo, cioe un miglioramento della quotaudli o di
quella di liquidazion®€, oppure in senso qualitativo, ossia
con un’aggiunta di privilegi prima non esistahti

Si sono altresi ipotizzati un diritto di conversin(su cui
v. oltre, cap. V), un diritto di riscaty un ampliamento dei
diritti amministrativi. Riguardo a questi ultimipso stati in-
dicati diritti di ispezione e controffd un aumento dei poteri
del rappresentante comune o dellassemblea sp%clatm
ad un recupero parziale o totale del diritto dk

49 M. NOTARI, op. cit, p. 1548; R. SNTAGATA, Commento all’art. 145
cit., p. 1174; G. E. GL,omMBO, in G. E. @WLOMBO — P. MARCHETTI,
Delisting e azioni di risparmiocit., p. 372; M. RESTIPINQ Commento
all'art. 145, cit., p. 1539.
0 M. NOTARI, op. cit, loc. ult. cit; M. PRESTIPING op. cit, loc. ult. cit.
°' M. SEPE Commento all'art. 145cit., p. 769 (il quale esclude tuttavia
una possibile conversione in obbllga2|on| che n@ane a loro volta
convertibili in azioni: cid a garanzia della st#dildel capitale); M.
NOTARI, op. cit, p. 1548 s. ['Autore ipotizza una conversionecigativa
in azioni ordinarie o di altra categoria, oppur@ gonversione automatica
in azioni privilegiate con gli stessi privilegi (ea anche qui la
precisazione per cui prima del 2003 non vi erar@zieni senza voto non
quotate)]; G. E. 6LOMBO, op. cit, loc. ult. cit; R. GosTl, Il mercato
mobiliare cit.,, p. 324; P. MNTALENTI, La societa quotatacit., p. 126
(ove breve rassegna delle tipologie di conversieatizzate nella prassi).
Una clausola che prevedesse la conversione dati@iadi risparmio in
ordinarie, nel caso in cui fosse venuta meno latapione di queste
ultime, era gia stata ipotizzata, sotto il vigorella I. n. 216, da P.
BALZARINI, Le azioni senza diritto di votait., p. 60.
2 M. NOTARI op. cit, p. 1548; R. SNTAGATA Commento all'art. 145
cit.,, p. 1174; M. RESTIPINQ Commento allart. 145cit.,, p. 1539. In
particolare, Notari affianca al diritto di riscaitta parte della societa un
possibileobbligo di acquisto da parte dell'azionista di maygnza pur
nella dichiarata consapevolezza delle difficolta cima simile previsione
pud comportare, difficolta peraltro ritenute supdia a fronte del
vantaggio di consentire agli azionisti uno smohkbizpur in assenza di
asuotazmne

R. SANTAGATA, op. cit, loc. ult. cit; G. E. @®LOMBO, op. cit, loc. ult.
cit.; M. PRESTIPING op. cit, loc. ult. cit.
* M. NOTARI, op. cit, p. 1549 [’Autore enumera poteri informativi, di
partecipazione alle riunioni del consiglio d’amnstnazione e di
impugnazione delle sue delibere, di ispezione dei kociali o delle
scritture contabili (si intende sempre: da partd dEppresentante
comune)] R. 8NTAGATA, op. cit, loc. ult. cit.

M. NOTARI, op. cit, loc. ult. cit.
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Un’attenzione particolare e stata rivolta daglitson alla
possibilita di riconoscere, tramite la clausolajuestioneun
diritto di recessp coloro che scrivono prima della Riforma
del 2003 finiscono per concordare sulla rispostgatiea, a
causa principalmente della tassativita delle ipatesui la
legge lo riconosce nella s.p.a.: nel caso in golstsi sareb-
be trattato di un recesso convenzionale, che gbbarag-
giunto ai casi legislativi, ed ammettere cio aveeblgnificato
attribuire all’art. 145, 2° comma? parte, una portata deroga-
toria troppo forte®. Una dottrina minoritaria aveva considera-
to riconoscibile in questa ipotesi il recesso, argntando in
base all’art. 131 T.U.F., che, in caso di fusionsctssione,
espressamente lo consentiva ai soci dissenzieltdi stessa
societa o delle societa risultanti, nel caso inacgueste ulti-
me fosse derivata la perdita della quotaziani€ale articolo
era considerato applicabile agli azionisti di risp®, ma al-
tra dottrina lo aveva ritenuto non estensibileigditesi in di-
scussione, poiché dedicato ad una situazione itaquerdita
della quotazione derivava in qualche modo da uakasdella
(o delle) societa, mentre qui si tratterebbe dbitta conse-
guenze di un'uscita forzata dalle negoziazioni

La Riforma del 2003, come é noto, ha ampliato le
ipotesi di recesso, pur mantenendole tassativehad
ammesso espressamente la possibilita di inserili® ne
statuto cause convenzionali di recess®, soltanto per

le societa che non fanno ricorso al mercato delitap
le di rischio (art. 2437, 4° c., c.c’J Ha tuttavia in-

® M. SEPE Commento all’art. 145cit., p. 769; M. NbTARI, op. cit, p.
1545 ss.; R. ANTAGATA, op. cit, loc. ult. cit; G. E. @LomBO — P.
MARCHETTI, Delisting e azioni di risparmiocit., pp. 371, 376 (i due
Autori concordano sul punto). Resta fermo che ilttdi di recesso in
guanto tale, nei casi previsti dalla legge, € aersito spettante da parte
di questi Autori (vinfra, cap. V, par. 8).

" D. GALLETTI, Azioni di risparmio e destinazione al mercato: ahio e
nuovo nella disciplina delle societa quotate Banca borsa 1999, I, p.
622.

8 M. NOTARI, op. cit, p. 1545 s.

%9 Si & osservato che «il pill ristretto ambito dilmgzione dell'istituto
del recesso nelle societa quotate [€] giustifieablla luce della facilita di
disinvestimento ricorrendo al mercato» (MENfORUZZQ, Recesso € va-
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trodotto nel Codice un nuovo articolo, il 248dinquies ru-
bricato ‘Disposizioni speciali per le societa con azioni o

te sui mercati regolamentatisecondo il quale possono rece-
dere i soci che non hanno concorso alle decisiale djuali

sia derivata una perdita della quotazione. In cgnseza di
guesta introduzione, e stato abrogato l'art. 13U.H,
poc’anzi citat8’, in quanto considerato assorbito dalla norma
codicistica.

Commentando la nuova situazione, si e ritenutoitrida
che l'art. 2437quinquiesc.c. sia applicabile con maggiore
certezza, rispetto all'art. 131 T.U.F. alle azidnirisparmio,
data la sua dizione «soci che non hanno concolzalelibe-
razione» in luogo di «soci dissenzienti». Di consaa, tali
azioni godrebberex legedel diritto di recesso quando siano
esse stesse oggetto delisting e quando quest'ultimo sia
conseguenza di una decisione soéfalim tal caso, il diritto
non potrebbe essere inserito come rimedio statutarsensi
dell’art. 145, 2° comma,?parte, T.U.F., di cui qui si discute,
poiché questa norma non ammetterebbe che si pmyeda
convenzionalmente effetti che gia si determinanoleggé?.

Se poi a perdere la quotazione fossero non le iadion-
sparmio ma le ordinarie, l'art. 243juinquiesnon sarebbe
neppure applicabile, secondo questa tesi, poicte @mnsen-
te il recesso solo agli azionisti_la cui categ@imteressata
dal delistinge non anche agli altf; in tal caso non operereb-
be il recesso legale, ma neppure ne sarebbe arbil@ssno

di fonte statutarieex art. 145 T.U.F., poiché per le societa
guotate (ma forse dovremmo dire «per le societartef») il
principio di tassativita delle cause di recess 4

lore della partecipazione nelle societa di capit&@iiuffré, Milano, 2012,
p. 10 in nota 19.

%0 Abrogazione avvenuta ad opera del d. Igs. 6 fébl2@04, n. 37.

®L M. CivITELLI, La riforma delle societa di capitaltit., p. 502 s.

®2 |vi, p. 503. L’Autrice, in altri termini, aderisce ‘ajpinione sopra
considerata per cui la clausola statutaria devauaggre urguid plurisai
diritti gia spettanti agli azionisti di risparmio.

% vi, p. 503 s. Su questo punto la dottrina & concAwleCALLEGARI,
Commento agli artt. 2437-243&xies, ndl nuovo diritto societariodir.
da Cottino e altri, cit., t. 2, p. 1441 («il digtdi recesso sara attribuito
esclusivamente con riferimento alle partecipazjniate della quotazio-
ne»); M. VENTORUZZG, op. Cit, p. 28 s.

% M. CivITELLI, op. cit, p. 503 s.
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Il ragionamento pare convincente, se non fossel'alhe
2437 quinquiesc.c. si riferisce dichiaratamente ad un’uscita
dal mercato in conseguenza di una deliberazionéalspc
sembrando con cio volersi riallacciare — pur nomzenan-
dole — alle ipotesi dell’abrogato art. 131 T.U.Rentre i ri-
medi di cui alla seconda parte del 2° comma dell'a45
sembrano riferiti ad una perdita imposta della grioné&.
Percio, pur convenendosi sullinsufficienza di utlausola
statutaria che si limiti a replicare il dettatoldatorma codi-
cistica, resta tuttavia il fatto chm caso didelistingforzato
delle stesse azioni di risparmitinammissibilita del ricono-
scimento di un recesso convenzionale soggiace sédigse
motivazioni indicate dalla dottrina prima della &iha®.

In altri termini, e posto che ci si riferisced#listingdelle
stesse azioni di risparmio, le situazioni poss#uino:1) che
esso sia legato ad una decisione sociale (art. gdBiguies
c.c.) ed allora il recesso operera per legge, denglo essere
incluso nella clausola statutaria (si condividecgula riferita
tesi); 2) che esso non avvenga in conseguenza di una decisio
ne sociale, cioé che sia forzato, ed allora nonrespe
I'articolo appena citato, ma neppure potra prevaden re-
cessoex art. 145, 2° c., parte, T.U.F., poiché si tratterebbe
pur sempre di una causa di recesso convenzionaheam-
messo per le societa “aperte”, e dunque per laatgiogsat-
tamente come si ritiene non ammissibile un’analdgasola
di recesso (degli azionisti di risparmio) in casoddlisting
delle ordinarie.

La situazione, su questo specifico aspetto, nonbsem
dunque mutata rispetto al periodo che precedeftarRa.

Rimane poi da sciogliere il nodo riguardante
I'ammissibilita di undelisting cosiddetto “puro”, derivante
cioé da una semplice manifestazione di volontéadsdcieta
guotata, e del suo eventuale collegamento colmadsicorso.

% M. DE MARI, La quotazione di azioni nei mercati regolamentptifili
negoziali e rilievo organizzativaGiappichelli, Torino, 2004, p. 143 in
nota 27.

% V. sul punto G. F. @MPOBASSQ Diritto commerciale 2. Diritto delle
societa cit., p. 216, alla fine della nota 36.
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Le opinioni sul punto sono tuttora divise. Nel pelio pre-
cedente alla Riforma del 2003, la tesi contrariaelisting
puro poteva far leva sugli artt. 131 e 133 T.Udsservando
come la concessione del recesso nei soli due caschlisio-
ne dalla quotazione per fusione o scissione (8t) & la pos-
sibilita di una tale esclusione qualora la socgtquotasse in
un altro mercato (art. 133) sembravano implicitat@elepor-
re a favore dell'inammissibilita di una de-quotamcsu sem-
plice richiest&’. La tesi favorevole faceva — e fa tuttora — le-
va sulla natura contrattuale del cosiddetto “rapgpdr quota-
zione® si & autorevolmente scritto che negare
'ammissibilita deldelisting puro avrebbe un che di “innatu-
rale”, relegando la societa quotata in una situszioloccata
che potrebbe avere effetti negativi sulla stestaazone dei
suoi titoli da parte del merc&fo

La gia menzionata abrogazione dell’art. 131 T.UeF.
'inserimento nel Codice civile dell'art. 243juinquieshan-
no posto in qualche difficolta la prima opinioneasmette
che il generico riferimento di quest'ultima disposne a
“deliberazioni che comportino I'esclusione dalleotpzione”
potrebbe far pensare, oltre ai casi precedentenpeetesti di
fusione e scissione, ad una volonta legislativaiadimpren-
dere la semplice decisione di richiestaidlisting®. A livello
letterale si obietta tuttavia che la norma parldetisioni che
“‘comportano” I'esclusione, non che la “dispongomothe la
“deliberano”, non potendo cosi fornire un appigterto ai
sostenitori della tesi favorevdfe

Ad un livello di discorso piu sistematico, anchei aitengo-
no che l'art. 243quinquiesnon fornisca un argomento deci-

87 M. NoTARi, Il recesso per esclusione dalla quotazione nel puan.
2437-quinquies c.cin Riv. dir. comm.2004, |, p. 543, e v. altra dottrina
ivi cit.

8 p. $ADA, Tipologia delle societa e societa per azioni quatat Riv.
dir. civ.,, 2000, I, p. 212 s.; V. &TORO, Profili della disciplina della
tutela delle minoranzein Intermediari finanziari mercati e societa
quotate a cura di A. Patroni Griffi, M. Sandulli, V. Samo, cit., p. 872
Ss.

%9 R. CosTy, Il mercato mobiliare cit., p. 399 (negli stessi termini nelle
precedenti edizioni).

O M. NoTARI, op. ult. cit, p. 545.

™ Ibidem
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sivo per 'ammissibilita detlelisting puro: tale disposizione
farebbe parte, assieme ad altre come l'art. 243¢pthma e
l'art. 2437 quater, 1° comma, di un gruppo di norme intro-
dotte con la Riforma, volte semplicemente a stabili prin-
cipio (gia anticipato dall’abrogato art. 131 T.J.per cui il
venir meno della possibilita di disinvestire sumarcato de-
ve accompagnarsi alla facolta di recééso

Sulla stessa linea di pensiero, un’autorevole, rpitente
opinione sviluppa uno_spunto solamente accennataltda
pure autorevole dottrifd un’eventuale decisione arbitraria
di uscita dalle negoziazioni dovrebbe inevitabilbeeassere
assunta dall’assemblea straordinaria (per anatmgiaquanto
disposto dall’art. 133 T.U.F. in caso di semplipesgamento
da un mercato all’altro) e riconoscendo ai dissemziil re-
cesso ex art. 243Guinquiesc.c.; in tal modo essa porrebbe
gli azionisti di minoranza in una situazione sozsialmente
non diversa da quella determinata da un’offertabpoé di
acquisto totalitaria che conduca a detenere pitO8es del
capitale, ipotesi regolata dagli artt. 108 e 11d.F.: essi sa-
rebbero costretti a scegliere fra 'uscire dallaista o accet-
tarne la mancata quotazione, e tuttavia senzaichan® cre-
ate le premesse poste dagli articoli appena cltatonside-
razione di cio, si ritiene che non sia conseguibialelisting
puro, basato su una semplice deliberazione assarablma
che tale risultato debba necessariamente passpet €0Si
dire — attraversapotesi tipiche nel senso di “previste dalla
legge”, quali un’operazione di fusione con consedeiger-
dita della quotazione o, appunto, un’offerta putdbldi ac-
quisto totalitaria”.

Indipendentemente dalla risposta che si voglia theneeri-
to alla possibilita di un’uscita volontaria dal ro&to, sembra

2 M. DE MARI, La quotazione di azionkit., p. 142. L’Autore conclude
nel senso che emergerebbe dal sistema, almencstalio attuale della
legislazione, una liberta di ingresso nei mercatia non una
corrispondente liberta di uscita, svincolata dalletesi di legge. E cio

varrebbe perfino nell'ipotesi — della quale pemltsi riconosce la
scolasticita — di un’uscita con decisione presaradinimita dei sociiyi,
p. 143 ss.).

3 M. NOTARI, op. ult. cit, p. 545.
" C. ANGELICI, La societa per azionil. Principi e problemicit., p. 562
s.
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che si possa accogliere, anche sotto la vigenzal d&F.,
un’opinione espressa dalla dottrina in epoca preued (v.
supra in questo par.), nel senso che la presenza dniadi
risparmioe in grado di condizionare comunque tale ipatesi
una societa che le abbia emesse assumerebbe uslovinc
maggiore, riguardo alla sua permanenza retitusdi quota-
ta, rispetto ad una che non lo abbia fatto, di mda®non sa-
rebbe legittima una sua iniziativa discrezionaleustitd®,
salva la percorrenza — si puo aggiungere — debelst tipiz-
zate” cui si € accennato poc’anzi. Oppure, pudeitsi che la
decisione sia possibile, ma salva la sua appromnazia parte
dell’'assemblea speciale degli azionisti di risparmi

Ulteriore precisazione di non poco conto, in merito
all'applicazione del 2° comma? frase dell'art. 145 T.U.F., &
guella secondo cui anche gli statuti delle soca#ta hanno
emesso azioni di risparmio prima del 1998 devoregadrsi
alla prescrizione in esso conterftan applicazione dell’art.
208, 2° comma, del Testo unico.

7. Emissione con sovrapprezzo.

La possibilita che le azioni di risparmio siano eme
se con sovrapprezZoaveva sollevato un piccolo di-
battito sotto la vigenza della . n. 216. Il Nobilin
particolare, aveva osservato inizialmente che it so
vrapprezzo avrebbe annullato il vantaggio rappresen
to dal privilegio fisso rapportato al valoreminale

> La tesi dellinammissibilita di una revoca volorigadalla quotazione
per la societa che abbia emesso azioni di rispaeraostata espressa,
sotto il regime della I. n. 216 del 1974, da Fdruzzi e De Acutis, cit.
supra alla nota 126. Vigente il T.U.F., e prima dellafdRina, & stata
ripresa da M. 8PE Commento all’art. 145cit., p. 769.

®R. CosTy, Il mercato mobiliarecit., p. 324.

"'Si & preferita questa espressione, che il vocabolaeccani da come
principale, anche se aggiunge come equivalentiapoeezo (usata dal
Codice civile all'art. 2431 fino alla Riforma del0@3), soprapprezzo
(presente nell’attuale art. 2431 c.c.), 0 sopragwez
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e quindi avrebbe svuotato di_ contenuto il prinagpakpetto
della nuova categoria aziondflaE, in effetti, & innegabile
che un rendimento rapportato al valore nominale gggere
ridimensionato dal prezzo di emissione, come candg
chiarezza si evince dall’esempio qui riportato: («e) evi-
dente che se un’azione da 1.000 lire nominali viemessa a
un prezzo di 2.000 lire, il rendimentg dell'invesénto scen-
de dal cinque al due e mezzo per cefito»

La prassi aveva anche dato ragione a tali perfessialcuni
hanno, anche in epoca a noi piu vicina, annoveyasto aspet-
to tra i fattori che hanno penalizzato la diffugatelle azioni di
risparmid®. Per owviare a tale problema erano state proposte
modifiche alla legge n. 216, una nel senso di aggite sem-
plicemente che I'espressione “valore nominale” wii al’art.
15, 1°, 2° e 6° comma, andava interpretata configsse “prez-
zo di emissione”, comprensivo dell’eventuale soprapz§®,
laltra mirante piu direttamente a variare la dict di legge,
rapportando il privilegio non piu al valore nomieamna ai prez-
zi medi di borsa dell’'ultimo semestre o al gia menato valore
di emissione, inglobante il sovrappre%zo

D’altra parte, la giurisprudenza aveva ben preatwit la
legittimita del sovrapprezzo anche per le aziomisparmid®,

8 R. NoBILI, Commento all’art. 14cit., p. 403; R. @PARVI, Le azioni di
risparmio nel quadro di rinnovamento della Borsalorg in Scritti in
onore di Ugo Capraravol. Il, Vallardi, Milano, 1975, pp. 79, 86; U.
BELVISO, Il significato delle azioni di risparmiccit., p. 786; v. anche M.
DE AcuTis, Le azioni di risparmipcit., p. 57 s., il quale parla di una vera
“espropriazione” delle attese di rendimento caudatasovrapprezzo, che
gli risultava essere stato applicato a «circa #5@elle emissioni fino a
0ggi [1981] effettuate».

M. SEPE, Commento all’art. 145cit., p. 761 (’Autore scrive gia sotto
la vigenza del T.U.F., ma non trascura cid nondstal porre in luce
questo aspetto).

8 M. DE AcurTis, op. cit, loc. ult. cit; M. BIGELLI, Le azioni di
risparmio, cit., p. 14.

81 Ne da notizia M. MTARI, Commento all'art. 145cit., p. 1570 in nota
110.

82v/. il dettaglio in P. BLZARINI, Le azioni senza diritto di votit., p.
16 in nota 39.

8 Trib. Milano, 15 luglio 1982, irForo it., 1983, I, c. 1106; iBanca
borsg 1983, Il, p. 474; Trib. Milano, 6 dicembre 1990,Giur. comm,
1991, Il, p. 776, con nota di P. ARANO, Legittimazione attiva del
rappresentante comune degli azionisti di rispareibemissione di azioni
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e la prevalente dottrina si era schierata in takd8 Fra gli
argomenti portati a sostegno, quello per cui anche
'acquirente di un’azione di risparmio sul mercagrondario
paga un prezzo di mercato, e non si vede ragion@nede-
rirgli il sottoscrittore di tali titoli in sede ddmission&: quel-
lo per cui le azioni di risparmio non attribuivacome unico
vantaggio il privilegio del 5%, ma se ne dovevautale |la
convenienza in base alle loro complessive carstigné®;
guello, ancora, secondo cui la I. n. 216, all’a#.— cosi co-
me ora il T.U.F. al suo art. 145, 7° comma — prevedche
nell’emissione di azioni di risparmio in sede dirento di
capitale si sarebbero dovute osservare le disposidell'art.
2441 c.c., dimostrando cosi che la legge non repatanpa-
tibili il sovrapprezzo (previsto da tale articolerpl caso di
emissione con esclusione del diritto di opziondg @zioni
stess&'.

Ma chi piu attentamente aveva esplorato l'istitded
sovrapprezzo aveva concluso che, al di la delleivaet
zioni specifiche, 'ammissibilita del sovrapprezab-
scende dal dato di fondo per cui «l'investimentdlene
azioni di risparmio non e sottratto alla struttessenzia-
le dell'investimento azionario»: il fatto che anebse,
come tutte le altre azioni, siano «chiamate a paveae

agli aumenti di capitale», che e poi il «sepsofon-

di risparmio con sovrapprezzadrib. Milano, 26 settembre 1991, Giur.
comm, 1992, II, p. 492, con nota di M. EDAcuTis, Il diritto
dell'azionista di risparmio di impugnare le delilzaioni invalide e
I'emissione di azioni di risparmio con sopraprezzo

8 F. FENGHI, Appunti sulle azioni di risparmjdn Banca borsa1982, |,

p. 785 F. GRANDE STEVENS, Azioni di risparmio e sovrapprezzn
Banca borsa1983, I, p. 98 ss.; F.ESARINI, Le azioni di risparmio: la
prassi cit., p. 1186; M. BONE, Le azionj in Trattato Colombo-Portale
cit., p. 71; P. BLzARINI, op. cit, p. 16 ss. (edVi, a p. 18 un’efficacissima
sintesi dellaratio del sovrapprezzo in generale); GUSCIARELLI, Il so-
praprezzo delle azioniGiuffré, Milano, 1997, p. 230 ss. Lo stesso R.
NoBILI, rivede la sua posizione ha disciplina delle azioni di risparmjo
in Riv. soc,. 1984, p. 1214 s. e iba legge 216 dieci anni dopo. Aspetti
societarj cit. (si citera dalla rivista).

8 p. BALZARINI, Op. cit, p. 17.

8 vi, p. 20.

8 F. FENGHI, Appunti sulle azioni di risparmjocit., p. 785; conf. P.
BALZARINI, Op. Cit, p. 21 s.
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do da attribuire al richiamo all’art. 2441 cod..eivdimostra
che «la societa deve e puo ricercare i mezzi dnegessita
presso i propri azionisti, e ne stabilisce la masera qualita
secondo le proprie esigenZ&»

L’eliminazione, ad opera del T.U.F., della percateufis-
sa di utili rapportata al valore nominale ha fatadere la
principale possibile obiezione allammissibilital dsvrap-
prezzo, fermo restando che anche oggi e realizzabitven-
zionalmente una strutturazione del privilegio agala quella
precedentemente imposta per legge. L’'emissionesourap-
prezzo & dunque pacificamente amm&ssa

8. Azioni di risparmio ed operazioni straordinarie.

Per l'ipotesi in cui la societa emittente delibleritrasfor-
mazione in societa non azionaria, si e ritenuttipda vigen-
za della I. n. 216 ma con validita ancora attuele non sia
possibile attribuire agli ex azionisti di risparmima condi-
zione altrettanto favorevole e di conseguenza s@ssario
che la delibera sia approvata anche dall’assensipleciale di
tali azionisti, con loro diritto individuale al ress6°, oppure
che ad essi spetti soltanto quest’ultimo difitto

In caso di fusione per incorporazione in una seciet
che non ha azioni ordinarie quotate (mancando itast
quisito per poter avere azioni di risparmio), sigeontra-
ta un’analogia col caso dell’assorbimento di unaieta
con piu categorie di azioni in un’altra con unaasdaite-
nendo di conseguenza applicabile lo stesso rimedimeée
la necessaria approvazione della delibera di fiesida
parte delle assemblee speciali degli azionistiuwliqpuod
derivare un pregiudizio, nel nostro caso quellalidazjo-

8 G. MUCCIARELLI, Op. cit, p. 238 s.

8 M. NoTARI, Commento allart. 145cit., p. 1556; F. GLGANO, Diritto
commerciale2.Le societacit., p. 441 in nota 5.

%M. DEAcuUTIS, Le azioni di risparmipcit., p. 136 in nota 29.

%L P, BaLZARINI, Op. cit, p. 61.
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nisti di risparmid® A questa tesi pud obiettarsi che, come vi-
sto in precedenza, la quotazione delle ordinariehgesta —
ora come sotto il precedente regime — per I'emissidelle
azioni di risparmio, non per la loro permanenzatawa, un
pregiudizio pud ad esse derivare non dalla loranpaosa,
ma dal fatto in sé della perdita della quotazioakedordina-
rie, per cui puo ritenersi ugualmente necessaria
I'approvazione da parte dell'assemblea speciale.

Un’autorevole dottrina rilevo, allindomani del wadel
Testo unico del 1998, che un’importante causa daibrso
successo che le azioni di risparmio avevano avotod quel
momento risiedeva nel «trattamento penalizzantetahe-
zioni av[evano ricevuto] in ipotesi di fusione, punto di
concambio, ed in altre ipotesi analogte»

92 P, BALZARINI, Op. Cit, p. 62.
% P, ERRO-LUZZI, Le azioni di risparmio; «vingt ans apréseit., p.
235.
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CAPITOLO QUARTO

| PRIVILEGI DI NATURA PATRIMONIALE

SOMMARIO: 1. La consistenza del privilegio: tipologie. —(8egue) Va-
rianti in materia di calcolo, di valenza cronolagie di ordine preferenzia-
le dei privilegi. — 3. Limiti generali individualbiin relazione ai privilegi.

1. La consistenza del privilegio: tipologie.

Come si e accennato (cap. Il, par. 2), la sceltdedesla-
tore del T.U.F. é stata quella di non piu fissa@ne nella
precedente I. n. 216/1974, il contenuto dei prgiilgpettanti
alle azioni di risparmio, limitandosi a prevedehe @sse sia-
no «dotate di particolari privilegi di natura pataniale» (art.
145, 1° c.). Al comma successivo si precisa chattolcosti-
tutivo a determinare «il contenuto del priviledgi®,condizio-
ni, i limiti, le modalita e i termini per il suo esizio» (con
gualche ridondanza, forse, nell'uso degli ultimiatito so-
stantivi che hanno significati in parte coincideatdei quali
bastavano forse gli ultimi due).

Si é pure gia accennato come tale scelta riflettizducia
nell'iniziativa delle singole societa e nella capaadel mer-
cato di selezionare e premiare le migliori scelsgutarie ef-
fettuate. Sotto questo aspetto (ed anzi: “anch#&d spesto
aspetto), il T.U.F. ha rappresentato un’anticipagiai una
tendenza che si sarebbe ri-manifestata di i a pooda Ri-
forma del 2003, con la quale il contenuto in tenindiindiritti
di tutteleicategorie azionarie e stato liberalizzato (28¢48,
2°c., c.c.).

! Commenti “a caldo” su tale innovazione in CN@ELICI, La riforma
delle societa di capitaliLezioni di diritto commerciale2® ediz., Padova,
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La dottrina si € interrogata su quali possano essecon-
creto le soluzioni adottabili dagli statuti, di fite ad un cosi
ampio ventaglio di scelte loro riconosciuto. E fteoada
considerare che, sebbene qui prenderemo in rassegna:
tesi avanzate con riferimento specifico alle azidinrispar-
mio, in realta oggi valgono per esse tutte quelenaate con
riferimento alle azioni privilegiate in genere.

Preliminarmente si pud rilevare come, ammesso dnani
memente che almeno un privilegio vi deve eSsesia stata
esclusa l'ipotesi che se ne debbano prevedere sa@sen-
te di pit, solo perché la norma usa il vocabolplatale®; sot-
to un altro profilo, la possibilita di configuratdiberamente
rende piu facile il verificarsi dell'ipotesi — amssa peraltro
anche sotto la vigenza della precedente disciptinehe una
stessa societa dia origine, anche in tempi divargiu tipo-
logie di azioni di risparmio, dotate di una gammarivilegi
differenti I'una rispetto all'altra

2006, p. 69 ss.; N.BRIANI, Introduzione alla Sezione V (del Capq Wé

Il nuovo diritto societariadir. da Cottino e altri, t. 1, cit., p. 214. Eé/chi
ha segnalato, quale “corso e ricorso storico’atild che in precedenza era
toccata anche alle azioni “privilegiate” (di cui\aécchio testo dell'art.
2351, 2° c., c.c.) una sorte analoga, giacché ess® state configurate
nel progetto d’Amelio con una rigida serie di ctedtpredeterminati,
mentre poi nel Codice civile si optd per una defone piu generica,
come quella che era contenuta nella disposiziongerap citata (M.
NOTARI, Commento all’art. 145cit., p. 1563 in nota 90; la vicenda € stata
ripercorsa da M. BNE, Le azionj in Trattato Colombo-Portalecit., p.
52 ss.; b., Le azioni di risparmio fra mito e realtdn Giur. comm, 1975,

I, p. 164 ss.).

2 Supra cap. Il, nota 69 e testo corrispondente.

¥ M. SEPE, Commento all'art. 145cit., p. 767; M. MTARI, Commento
all'art. 145, cit., p. 1566 s. Il primo Autore giunge alla peazione
confrontando il 1° comma dellart. 145 T.U.F., inuicsi parla di
“privilegi”, col 2° che parla di “privilegio”; il gcondo Autore,
rapportando il tenore di tale articolo con queltd decchio art. 2351, 2°
c., Cc.c., in cui si prevedeva che le azioni fossprivilegiate «nella
ripartizione degli utili e nel rimborso del capéadllo scioglimento», ove
la particella “e” sembrava indicare che, agli dffeli quella norma,
dovessero sussistere entrambi i privilegi.

* Anche la disciplina abrogata, infatti, pur fissand noti requisiti
obbligatori, concedeva agli statuti qualche poBs&ibdi manovra, in
senso ampliativo dei diritti riconosciuti per legge

® Possibilita che risulta abbastanza univocameniéotiavo comma
dell'art. 145 T.U.F. in tema di diritto di opzioneye, come gia si €
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Per quanto riguarda l'aspetto in concreto dei &ty la
possibilita che per prima viene allesame é ched@tata una
strutturazione corrispondente a quella in precealemposta
dalla legge, con un privilegio fisso sugli utilig@ non piu ne-
cessariamente del 5%), un’ulteriore maggioraziagiecaso di
distribuzione di utili alle altre azioni ed un dioi di recupero
negli esercizi successivi (non necessariamenteumero di
due), uniti ad una preferenza per l'intero valocgnmale in
sede di liquidazione e ad una postergazione in digserdité.

Esaminando poi distintamente le singole ipotegpriiile-
gio ed iniziando da quello sugli utili, la dottrifke distinto
convenzionalmente fra privilegdf priorita” e “di preferenza
”-i primi sono quelli che, come nella vecchia ditina, pre-
vedono che una quota o percentuale degli utilir(eadi) ven-
ga attribuita prima che le altre azioni ricevancuathé; i se-
condi prevedono piu semplicemente una maggiorazietia
ripartizione dell’'utile rispetto alle altre aziorgpsi come la
vecchia legge prevedeva un 2% in piu per le aziomispar-
mio, nel caso in cui fossero residuati utili darisiire dopo la
prima assegnazione ad esse del 5% (del valore a@@hin

Le azioni di risparmio potranno cosi disporre anabiéan-
to di un privilegio del primo genere, o solo detmedd; nel
caso di un dividendo di priorita, sara opportune Eatto co-
stitutivo stabilisca se la percentuale di utili fgatita™® matu-
ri indipendentemente dalla decisione assembleadesttibu-
zione — come nella vecchia disciplina — o subortdimente
ad essa, giacché la dottrina si € espressa ned shies ove
esso taccia, dovrebbe riprendere vigore la regelseale
dell'art. 2433, 1° c., c.c. e che percio la delibeccorrd’.

rilevato Gupra cap. Il, par. 3, ove pure le citazioni di dotrisul punto)
si allude ad «azioni di risparmio (...) della steg¢sa) o (...) di altra
categoria».

®S. DE VITIS, Le azioni di risparmio: sintesi storicait., p. 1000.

" M. NoTARI, Commento all'art. 145cit., p. 1570; M. RESTIPINQ
Commento all'art. 145cit., p. 1541.

& M. NoTARl, op. loc. ultt. citt.

° Le virgolette indicano che la garanzia & relatassendo subordinata al
fatto — eventuale — che vi siano utili.

19°M. NoTARI, op. ult. cit, p. 1571 s.; R. &NTAGATA, Commento allart.
145, cit., p. 1184.
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Si € altresi fatto osservare che il privilegio pbtre anche
essere rappresentato dalla mera insensibilitadelissione as-
sembleare di cui trattasi, nel senso che l'aziangsgarmio
non avrebbe alcuna priorita o preferenza suglingpetto alle
altre azioni, se non il diritto di riceverlo indipgentemente dal
placet dell'assemblea, cosi com’era sotto la previgeindeid
plina, in virtu dell'art. 15, 1° comma, |. n. 21@ldL974 («gli
utili (...) devonoessere distribuiti alle azioni di risparmio)

Potra essere presente o meno il diritto (presegite fvec-
chie” azioni di risparmio) di recupero — o di cumud degli utili
non percepiti in un certo esercizio per un certmend di eser-
cizi successivf. Qualche problema, si riconosce in dottrina,
puo suscitare una clausola che preveda una cuititalgdar un
lungo periodo, o addirittura senza limiti di temp@ potrebbe
determinare, con l'accrescersi delle somme dowvuteaso di
mancato o incompleto pagamento per piu anni, ursgsipilita
di pagare utili alle altre azioni, con conseguenttazione di
uno dei limiti generali che si ritengono sussistentmateria di

' M. NoTARI, op. ult. cit, p. 1572 s., testo e nota 114; MREBTIPINQ
op. cit, loc. ult. cit; in riferimento alle azioni genericamente privikg,
N. ABRIANI, Commento all’art. 2350, 1° commae |l nuovo diritto
societariodir. da Cottino e altri, t. 1, cit., p. 296. Illipio Autore precisa
(nel testo) che anche nel caso di previsione ditale privilegio, si
porrebbe il problema procedurale se il dividendsiasato spetti
automaticamente con l'approvazione del bilanciqpurp sia necessaria
una delibera assembleare di accertamento (pur se&orgenuto
necessitato), propendendosi peraltro, da partéAd&dire, per la prima
soluzione (nello stesso senso FALGANO, Diritto commerciale 2. Le
societq cit., pp. 378, 442. La questione nasce dal fatie, sotto la
previgente disciplina della I. n. 216, in dottrisizera discusso se appunto
il diritto di credito relativo al dividendo nascesautomaticamente con
'approvazione del bilancio (A. ario, La riforma delle societa
commercialj cit., p. 533; M. BONE, Le azionj in Trattato Colombo-
Portale cit., p. 76 ss.; M. &RALE, Maggiorazione del dividendo
complessivo spettante agli azionisti di risparmipateri dell’assemblea
della societa emittentenota a Trib. Milano, 6 aprile 1992, iGiur.
comm, 1993, II, p. 557 ss.) oppure no (RodLI, Commento all’art. 15
in R. NoBILI — M. VITALE, La riforma delle societa per azigncit., p.
434; M. De AcuTis, Le azioni di risparmiocit., p. 146 s. La questione
aveva (ed eventualmente ancora ha) come risvadtticpril fatto che, nel
caso si adottasse la seconda soluzione, primaadeliie esecutiva
occorreva impugnare la deliberazione che — illegitmente — avesse
negato la sussistenza del diritto.

12 M. NOTARI, op. ult. cit, p. 1576; R. SNTAGATA, op. cit, loc. ult. cit.
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strutturazione dei privilegi (Mnfra, il par. 3). Ci si & tutta-
via pronunciati in senso favorevole anche rispeito una
clausola di cumulo illimitato, sulla base dell’angento com-
paratistico, dato che nella disciplina franceseuwilegio di
tal genere & espressamente conséfitito

Non necessariamente, oggi, le azioni dovranno &sg0C
al privilegio sugli utili quello sulla quota di ligdazione, né
guello riguardante la postergazione in caso dizimhe del
capitale per perdite; specularmente, esse potrancioe esse-
re dotate di questi soli diritti, associati 0 Sejir.

A proposito della postergazione in caso di perdéejot-
trina si € domandata se un indizio a favore dellarsecessa-
ria permanenza sia ricavabile dal 5° comma dell’a45
T.U.F., il quale prevede le conseguenze di unaridizione,
ipotizzando una diversa incidenza delle perditssgesulle
azioni di risparmio e sulle “ordinarie” (ma meglsarebbe
stato se il legislatore avesse scritto in questd@tazioni a
voto pieno”). La norma € stata riprodotta quasiefetente
sul modello del vecchio art. 15 della |. n. 216 gupra e
guesto potrebbe far pensare ad un’implicita volafitéar
permanere (come obbligatorio) il privilegio in qtiese.
Si é tuttavia osservato come sia ben piu signifieata
mancata riproposizione del 7° comma di tale ultiantco-
lo, che sanciva tale privilegio, ed inoltre il fatche il 5°
comma dell'art. 145 ben puo essere letto come réran
regolare un privilegimell’eventualita della sua presenea
non dandola per scontata; di conseguenza si ammeftte
cordemente che la postergazione nelle perdite ¢ ogg
ramente eventual®

Tale conclusione, difficile da smentire, non puo
tuttavia rallegrare: vi e infatti chi ha rilevatmme
'attuale assenza di un privilegio imposto dalla
legge in sede di liquidazione possa finire per

13 M. NoTARI, op. ult. cit, p. 1577.

“ Ibidem

5 Con riferimento in particolare alla postergaziomelle perdite: R.
SANTAGATA, op. Cit, p. 1183; M. RESTIPING op. cit, loc. ult. cit.

6 M. NoTARI, Commento all’art. 145cit., p. 1569 s.; N. BRIANI, voce
Azioni di risparmiq cit., p. 55; R. BNTAGATA, op. cit, loc. ult. cit.
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vanificare quello sugli utili se questo, anzichdlangariante
“di priorita”, sia espresso come privilegio “di feeenza”
(ossia come maggiorazione rispetto alle altre azaoltutile
di cui si e decisa la distribuzione): perseguendatii una
costante politica di autofinanziamento, la sociptdrebbe
accantonare tutti gli utili e allo scioglimento glzionisti di
risparmio (come peraltro i privilegiati in genenake trove-
rebbero sullo stesso piano degli altri

L'attributo di “patrimonialita” del privilegio corente
laggancio all'art. 1174 c.c. e dunque fa si chposisano consi-
derare rientranti nella nozione i piu vari contesuscettibili di
valutazione economica, come ad esempio «particetzoti
concessi all’azionista nella fornitura di beni evez prodotti od
offerti dalla societa emittente (come avviene gienolti casi per
i dipendenti)*®, oppure il «diritto di assistere gratuitamente ag|
spettacoli sportivi organizzati dalla societa»

In riferimento alla vecchia disciplina, una proniangiuri-
sprudenziale di merito aveva sancito I'ammissibitit una clau-
sola che individuava il dividendo maggiorato di a2° comma
dellart. 15, I. n. 216/1974, in misura superidr@% ivi richiesto
(fermo restando il 5% di cui al 1° comma), lasc@pero libera
'assemblea ordinaria di decidere di anno in ammaccasione

7 Con riferimento generale a tutte le categorie ot privilegio
patrimoniale, N. A&RIANI, Commento all'art. 2350, 1° commait., p.
297. In riferimento alle azioni di risparmio, hayealato tempestivamente
il problema P. ERRO-LUZzI, Le azioni di risparmio; «vingt ans apregs»
cit., p. 234, ma non € chiara la sua proposta,hgotapprima sembra
ritenere che la situazione non sia mutata rispttovecchia legge e che
quindi gli azionisti di risparmio debbano «venimnpax» degli altri in sede
di rimborso, ma poi ammette che la deregulatiotuirgbbe anche su
questo aspetto e dunque non sarebbe cogente ciama@hima prelazione
per l'intero valore nominale; indi conclude scridenche «potrebbero,
ritengo, averla per una parte soltanto». Si pu@rease che non a caso il
legislatore del 1942, nel delineare le “azioni peigiate” di cui all'art.
2351, 2° c., vecchio testo, aveva abbinato indigsbhente il privilegio
sugli utili a quello sulla quota di liquidazione etirettanto aveva fatto
per le nostre azioni il legislatore della I. n. 218 1974.

8 M. S=PE Commento all'art. 145cit., p. 767; concordi N. BRIANI,
voce Azioni di risparmio cit., p. 57; M. RESTIPINQ Commento all’art.
145, cit., p. 1541.

% G. F. GwPoBAssQ Diritto commerciale 2. Diritto delle societa cit.,
p. 215 in nota 35.
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della singola delibera di distribuzione, la percate da ap-
plicare fra il minimo di legge e il massimo indigah statu-
to?®. La previsione risulta anche oggi applicabile, tedalola
alla mutata disciplina, nel senso che, caduti iiminmposti
dalla legge, lo statuto potrebbe individuare ivpegio in una
maggiorazione di utili oscillante fra due percetituaicate,
a discrezione dell'assemblea ordinaria. La disc#plidel
T.U.F. non ha riproposto la norma della vecchiayéeg. 216
(art. 15, 5° c.), secondo cui gli azionisti di asmio avevano
gli stessi diritti degli altri in materia di distizione delle ri-
serve. Cio consente di attribuire un privilegio lamavente ad
oggetto queste ultime, rilevandosi che cio non &ardiver-
so dallo stabilire una preferenza sull'attivo djulidazione,
che, una volta rimborsato il capitale, € appuntonfio dalle
riserve stesse; si potrebbe ad esempio stabilegiolcaso di
assenza di utili in un esercizio, si possa attiaggle riserve
per pagare quanto dovuto agli azionisti di rispafni

In dottrina ci si € interrogati sullammissibilita
dell'attribuzione di urrendimento fissoformulando diverse
ipotesi: in primo luogo potrebbe trattarsi di ureagentuale,
magari basata sul valore nominale, garantita anclssen-
za di utili, il cui importo sarebbéda prelevare dalle riserye
e questo, come visto poc’anzi, pud ritenersi coftiggh In
secondo luogo potrebbe trattarsi dello stesso nanpima
garantitoindipendentemente dalla disponibilita di riserge
tale quindi da assumere il carattere contabile ebitd.
Un’ipotesi come questa e ritenuta da alcuni non essilni-
le, in quanto sgancerebbe la remunerazione deitmiadi
risparmio dal risultato (e quindi dal rischio) dattivita
d'impres&®. Altri perd, nellambito di un’analisime-

2 Trib. Milano, 6 aprile 1992, iGiur. comm, 1993, II, p. 550, con nota
di M. SARALE, Maggiorazione del dividendait.; in Giur. it., 1993, |, 2,

c. 128; inRiv. notariatq 1993, p. 686.

2L M. NoTARI, Commento all'art. 145cit., p. 1565.

22 M. NOTARI, op. ult. cit, p. 1577 ss. L’Autore precisa che deve trattarsi
comungue di riservdisponibili. Implicitamente, anche gli Autori citt. alla
nota seguente.

% R. SANTAGATA, Commento all’art. 145cit., p. 1184; M. RESTIPINQ
Commento all'art. 145 cit., p. 541. Con riferimento generale alle
categorie azionarie, PFBAVENI, Azioni di categoria e diritti patrimonia)i
Giuffre, Milano, 2008, p. 76 ss.
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no sintetica, hanno operato una sottodistinziometale im-
porto fisso potrebbe essere configuredme garanzigpaga-
bile in caso di assenza di utili e non sostitutivassi, in mo-
do che il diritto a questi ultimi non si perde eatpra ne e-
mergano, saranno versati in aggiunta al minimorgdea in
tal caso, che pur lascia intravedere caratterii fiestun ren-
dimento azionario ed uno obbligazionario, si pdieebtene-
re la clausola ammissibffe Qualora invece il rendimento
fisso si sostituisca completamente all’'utila configurazione
non € da ritenersi consentita, poiché contrariaadello del-
la societa in generale, che prevede come indispédaska
presenza del diritto all’'utile, in questo caso sapfato da un
diritto di creditd>. Una simile ammissione non dovrebbe su-
scitare scandalo: nel momento in cui si ammettenoblbli-
gazioni parteciparfi, quelle cioé in cui la remunerazione &
totalmente ad utile, e dunque di tipo azionarioermia re-
stando, come contrassegno tipologico del rapptatrestitu-
zione del capitale — ¢é difficile negare il consemsbazioni
remunerate in misura fissa, a condizione che civ sia ac-
compagnato da garanzie circa la restituzione digreano-
minale in sede di scioglimento.

Conformemente a quanto ritenuto in relazione atiera
“privilegiate”, non necessariamente il privilegiewk posse-
dere un carattere di continuita, potendo percieressottopo-
sto ad una condizione, sospensiva o risolutivaun germine
finale®’.

Si pensava che la liberalizzazione dei contendtpdeile-
gio, realizzata col T.U.F., avrebbe condotto a@dllargamento
dei diritti riconosciuti, nelle singole emissiomi, portatori di

24 M. NOTARI, op. ult. cit, p. 1579 ss.

% M. NOTARI, op. loc. ultt. citt. Anche M. &PE Commento all’art. 145
cit., p. 768, se pur in termini assai piu sintet@nsidera inammissibile
un rendimento fisso, qualora previsto «in sostidogidella partecipazione
agli utili», che spetta all'azionista di risparn@bpari di ogni altro.

6 G. F. GwiPoBASSQ Diritto commerciale 2. Diritto delle societacit.,

p. 535.

" A. MiGNOLI, Le assemblee specialiit., p. 118 ss. G. B.dRTALE,
Conversione automaticait., p. 568 ss.; M. BNE, Le azionj in Trattato
Colombo-Portalecit., p. 70 ss.
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azioni di risparmio rispetto a quelli ad essi spit sotto la
disciplina che veniva sostituita. Di fatto, inveség¢ rilevato
nel 2003 che fino a quel momento nessuna societittava
aver operato in tal serf$o

2. (Segue:) Varianti in materia di calcolo, di valenza
cronologica e di ordine preferenziale dei privilegi

Proseguendo nella rassegna dei possibili tipi diilpr
gio adottabili, vengono in luce le varianti che caoo sul
modo di calcolare taluni parametri.

Ad esempio, la quota relativa al privilegio di pita
(ossia la percentuale “garantita” di utili, nel serprecisa-
to) puo essere fissata prendendo a base non itevatmmi-
nale delle azioni (come faceva la |. n. 216), ih&ro
prezzo di emissioneche comprende I'eventuale sovrap-
prezzd®, oppurela quotazione media di borszhe esse a-
vranno in un arco di tempo individuato in relazione
all'esercizio®, o, ancora, la somma del capitale sociale (re-
lativo alle azioni di risparmio) e delle riserveiigte in bi-
lancic®’. Ciascuna di queste opzioni riflette proposte @ pr
getti che, come visto in precedeffzaniravano ad ovviare
allo “svuotamento” del privilegio che si realizziéloaché si
assuma come base di calcolo il valore nominale
dell’azione, che peraltro — & bene precisarlo —odiapRi-
forma del 2003 pud anche legittimamente maritare

2 M. BIGELLI, Le azioni di risparmipcit., p. 37.

2 M. NoTARI, Commento all'art. 145cit., p. 1570; M. RESTIPINQ
Commento all'art. 145cit., p. 1541.

30 M. NoTARI, op. ult. cit, p. 1571; M. RESTIPING op. cit, loc. ult. cit.

31 M. NoTARI, op. loc. ultt. citt, S. D ViTis, Le azioni di risparmio:
sintesi storicacit., p. 1002; M. RESTIPING op. cit, loc. ult. cit.

%2 Supra cap. Ill, par. 6. In particolare, il riferimentdla sommatoria di
capitale e riserve corrisponde al criterio di chddpotizzato nel Progetto
De Gregorio (lo si & accennato nel cap. I, par. 2).

% R. Bocca, Commento all’art. 2346, 1°-5° commae Il nuovo diritto
societariqg dir. da Cottino e altri, t. 1, cit., p. 222 ss.
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Si ammette inoltre che la percentuale o quotaldolapos-
sa essere variabile ed ancorata a talune varibitiicizzatd”,
purché lo si faccia individuando criteri obiettvprefissatr.

La dottrina si € domandata se il riconoscimentqdeilegio
patrimoniale debba valere, nel silenzio della ndrrassulle a-
zioni di risparmid®, gia nell’eventualita dell'elargizione di ac-
conti sui dividendex art. 2433bis c.c. Si € risposto ipotizzando
cosa avverrebbe qualora non lo si facEsse venissero distri-
buiti acconti senza tener conto del privilegiorgobe accadere
che a fine esercizio non risultino utili sufficieper soddisfare il
privilegio stesso; dunque, occorrerebbe chiedelieazgnisti
non privilegiati una restituzione degli utili riagy, oppure attin-
gere a riserve disponibili; tuttavia, la prima sidme non é fa-
cilmente percorribile, in base ai limiti entro iajulo stesso art.
2433 bis consente una ripetizione degli acconti distriBtita
seconda presupporrebbe I'esistenza di riservenehe sconta-
ta. Di conseguenza si propende concordementegpgoftunita
di tener conto del privilegio gia in occasione aelistribuzione
di acconti®, e cid anche da parte degli Autori che scrivorimso
la vigenza del T.U.E°. Anzi, alcuni hanno cura di precisare che,
qualora lo statuto disponga in senso diverso, & @roricono-
scimento del privilegio soltanto alla chiusura 'dskrcizio, do-
vrebbe correlativamente porre vincoli agli accaenii dividendi,
ad esempio dichiarando intangibili le riserve peradeguato
ammontaré.

% M. NoTARI, op. loc. ultt. citt, N. ABRIANI, voceAzioni di risparmi
cit., p. 56; R. 8NTAGATA, Commento all’art. 145cit.,, p. 1183; M.
PRESTIPINQG oOp. cit, loc. ult. cit.

% Precisazione di M. BITARI, op. loc. ultt. citt.

% Tanto di quella derivante dalla I. n. 216 del 19@4anto di quella
contenuta nel T.U.F.

%M. S. $oLIDORC, Commento all'art. 19 d.P.R. 10 febbraio 1986, n. 30
in Nuove leggi civili commentgté988, I, p. 151 s.; conf.: PABZARINI,
Le azioni senza diritto di votait., p. 35 s.

% Gli Autori fanno riferimento ad un testo dell'a®433bis, ult. comma,
poi modificato, ma sembra che le loro conclusialgano anche alla luce
dell'attuale.

9. gli Scrittori citt. due note addietro.

“OM. NoTARI, op. ult. cit, p. 1573 s.; R. &NTAGATA, op. cit, loc. ult. cit.
“I M. NoTARI, op. ult. cit, p. 1573.
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Come in ogni ipotesi in cui coesistano piu partazipni
agli utili di diversa fonte o di diverso grado,mne il pro-
blema dell'ordine preferenziale in cui essi vanmdlocati,
nel caso in cui non vi siano disposizioni statatate regoli-
no la materia, eventualita, quest'ultima, ritentisalutiva' e
quindi da additarsi come soluzione ottimale da tatet

Un primo genere di contrasto che puo verificarguello fra
le azioni di risparmio e le partecipazioni riconoss, ex art.
2432 c.c., a promotori, soci fondatori ed ammiatsti; la que-
stione si poneva sotto il vigore della I. n. 216 pone ancor og-
gi nel caso in cui alle azioni di risparmio vengatauito un pri-
vilegio “di priorita” che rischi di assorbire tuttatile esistente.

Prima del T.U.F., la risposta che veniva data dagtori
era quasi unanimemente in senso favorevole ai sibggeui
all'articolo appena citato, e cio sia da parte @lowm che ri-
tengono un po’ eccessiva la nota impostazione djnili,
secondo cui le partecipazioni in questione rappites® un
impiego dell'utile (a differenza di quelle dei laabori dipen-
denti, che sarebbero un coéfpkia da parte di coloro che a
quella tesi prestano adesiéhe su di essa non si pronuncia-
no™. Con la disciplina vigente si ritiene che taleugane sia
a maggior ragione valida, giacche il privilegio r@piu deli-
neato dalla legge, ma affidato all’autonomia pi/at

*2 M. NOTARI, op. ult. cit, p. 1574 in nota 121. Vigente I'abrogata
disciplina degli artt. 14 e 15, I. n. 216: PALRARINI, Le azioni senza
diritto di voto, cit., p. 38 s.

“3M. DE AcuTls, Le azioni di risparmiocit., p. 149.

“ P. $ADA, Le azioni di risparmiocit., p. 592; R. ®¥BILI, Commento
all'art. 15, cit., p. 432 s.; P. B.ZARINI, op. cit, loc. ult. cit. La teoria di
A. MIGNOLI € esposta nel suce “partecipazioni agli utili” nelle societa
di capitali Giuffré, Milano, 1966, in particolare, per cio eclyui ci
riguarda, alle pp. 104 ss., 123 ss., 170 ss.

> P. ERROLUZZI, Le azioni di risparmipcit., p. 202; P. GERRA, Le
azioni di risparmio e le partecipazioni incrociateit., p. 825. A. GRIO,
La riforma delle societa commerciakit., p. 533, ritiene che prevalgano
sulle nostre azioni le partecipazioni degli ammmai®ri, mentre &
dubbioso sulla prevalenza dei promotori e fondatarcausa dalla loro
qualita di soci, al pari degli azionisti di rispaom Contrario alla tesi
dominante M. BONE, Le azionj in Trattato Colombo-Portalecit., p. 78,

il quale riteneva si dovesse dare preferenza allegoria che per prima
fosse stata inserita in statuto.

46 M. NoTARI, Commento all’art. 145cit., p. 1574.
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Ci si e posti invece l'ulteriore problema di unancorren-
za fra azioni di risparmio ed azioni “privilegiatell sensi
dell'art. 2351, 2° comma, c.c., nel testo preceglaila Ri-
forma del 2003. Oggi tali riflessioni possono essawnside-
rate valide con riferimento alle azioni “fornite diritti diver-
si” di cui all’art. 2348, 2° comma, c.c., le qualllorché siano
dotate di privilegi di un qualche genere, vengomuoaa
chiamate ‘privilegiate’, o “con privilegi patrimaai”*’.

Ebbene, si e ritenuto che — sempre in assenzasposli
zioni statutarie — debba valere il criterio di piti@é temporale
e non, invece, quello per cui le diverse categgraeciono
sullo stesso piano. La tesi poggia sul principiadicato
nell'art. 1372 c.c., per cui il contratto € mod#ixle solo con
il consenso delle parti e su quello dell'intangthildella sfera
giuridica altrui: 'assenza di una clausola statatahe regoli
I'ordine di preferenza farebbe si che le emissgurticessive
non possano considerarsi accettate dai titolake geecedenti
e quindi non siano loro opponibili, e cid quantuacgiano
state autorizzate dallassemblea speciale, o datemblee
speciali, delle categorie preesistéhti

Una simile conclusione puo suscitare qualche duldso
'assemblea speciale si €& pronunciata €& perché
nell’emissione successiva (0 nelle emissioni sigige} si
profila un pregiudizio per le categorie preesidteatse lo
scopo dell’assemblea speciale — come di ogni adsarmbé
quello di dare una dimensione collettiva ad un cheteato
interesse, sacrificando il naturale potere di \agbsingolo
a favore della possibilita di assumere decisioni ggevol-
menté®, allora non sembra cosi facile togliere al pronun-
ciamento dell’'assemblea speciale il valore di ume-p
stazione di acquiescenza, da parte dell'interagoate nei con-

47 G. RRESTI — M. ResciGNQ Corso di diritto commercialevol. L.
Societa 6° ediz., Zanichelli, Bologna, 2013, p. 103.

“8 M. NOTARI, op. ult. cit, p. 1575. Scrive I'Autore: «né (...) pud
ravvisarsi nella delibera dell'assemblea speciaddladcategoria (cui
spettava il primo privilegio)alcun consensalla modifica dei diritti
spettanti in virtu dell’originario rapporto socialécorsivo aggiunto).

4% A. MIGNOLI, Le assemblee speciatiit., pp. 5, 54; G. F. 1POBASSQ
Diritto commerciale 2. Diritto delle societacit., p. 210.
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fronti della nuova emissione, con tutti gli effathie ne deriva-
no.

3. Limiti generali individuabili in relazione ai pr ivilegi.

Nel quadro di una generalizzata liberta nellindivazione
dei privilegi riconoscibili alle azioni di risparmila dottrina ha
cercato di individuare la presenza di limiti di iol generale,
ricavabili dal sistema.

Un primo limite, sul quale gli autori concordafoé quello
tracciato dadlivieto di patto leoninali cui all'art. 2265 c.c., disci-
plina che, come e noto, seppur dettata in temacaits di persone
& pacificamente considerata estensibile alle sodieapitaf™.

Di conseguenza non saranno ammissibili, per uroyelsu-
sole che attribuiscano agli azionisti di risparrpartecipazioni
troppo elevate, tali da determinare, anche solofatto,
un’impossibilita per gli altri azionisti di acceaeagli utilP* per

0 M. Sepg Commento all’art. 145cit., p. 768; U. BLvISO, Azioni di
risparmio, in Commentario Alpa-Capriglionecit., p. 1330; M. TARI,
op. ult. cit, p. 1564; N. BRIANI, voceAzioni di risparmiq cit., p. 56; S.
DE VITIS, Le azioni di risparmio: sintesi storigacit., p. 1001; M.
PRESTIPINQ Commento all’art. 145cit., p. 1541. Sotto la vigenza della
disciplina di cui alla I. n. 216 il problema nonpmneva negli stessi ter-
mini, in quanto la presenza di privilegi minimi fissati per legge non
portava a chiedersi quali fossero i limiti all’antomia statutaria per le
azioni di risparmio; se mai, la dottrina piu attest era domandata se fos-
se compatibile col divieto di patto leonino la $pera della prelazione
nel rimborso del capitale per l'intero valore noaimallo scioglimento
(art. 15, 6° c., I. n. 216/1974), concludendo imsge positivo (M. &
AcuTis, Le azioni di risparmigcit., p. 80 ss.). Invece, il problema di una
compatibilita col divieto in questione veniva pogier le azioni “privile-
giate”, proprio in quanto per esse la legge si tiewa interamente
allautonomia statutaria (M.ARALE, Maggiorazione del dividendcit.,

p. 556).

>l E. SMONETTO, Responsabilita e garanzia nel diritto societario
italiano, Cedam, Padova, 1959, p. 135; NsrAaNI, Il divieto del patto
leonino. Vicende storiche e prospettive applicati@uffre, Milano,
1994, p. 70 ss.; G. F.AMPOBASSQ Diritto commerciale 2. Diritto delle
societa cit., pp. 80, 212.Ritiene invece che il divietada limitato alle
societa di persone M.EDACUTIS, op. ult. cit, p. 120.

2 M. NOTARI, op. loc. ultt. citt, S. DE VITIS, op. cit, loc. ult. cit; M.
PRESTIPING op. cit, loc. ult. cit. Cid potrebbe avvenire, come ipotizzato
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I'altro, pattuizioni che escludano totalmente leoak di ri-
sparmio dalle perdité

E peraltro da rilevare che si tratta di ipotesivpiente-
mente teoriche: si € accennato al fatto le societa hanno
dimostrato la tendenza ad innalzare troppo i mgrildelle
azioni di risparmio. Si € anche visteuprg par. 1) che si
ammettono, entro certi limiti, clausole che concedeendi-
menti fissi e, quand’anche esse sconfinino neltagodi una
vera e propria sostituzione del diritto all’'utilercun diritto di
credito, non saranno piu da ritenersi consentiterggioni ti-
pologiche (e v. anche fra poco), non in quanto restanti
col divieto di patto leonino: rispetto a quest'oia, infatti, si
potrebbe pur sempre sostenere che la partecipazitenper-
dite € semplicemente limitata, in quanto permamischio di
perdita del capitale conferitb

Su un altro versante, e cioé quello del timoregthazionisti
di risparmio siano invece penalizzati, e stataviddata come
limite generale la necessagéettivita del privilegic®. Con cid
non si intende certamente un privilegio che gaseatcomunque
un rendimento, giacché la sua aleatorieta € pearietite lecit&,
anzi, si potrebbe aggiungere, fisiologica, pos®itkocio di so-
cieta € ordinariamente remunerato ad utile. Lapattisa, se Si
vuole, e analoga a quella con cui si applica iledlivdi patto leo-
nino: e, cioe, una prospettiva sostanzialisticka ogiale, in con-
creto, si valutera se, ad esempio, la percentuataggiorazione
dell'utile &€ talmente bassa da non poter determinftuna per-
cepibile differenza rispetto alle altre azioni.

Un terzo ordine di limiti generali & stato indivataa livello

nel primo paragrafo di questo capitolo, a causaridehoscimento di un
diritto al cumulo dei dividendi arretrati eccesshente protratto nel
tempo. Secondo Notari, come si € visto, una taévigione dovrebbe
essere comunque accettata, ma si puo ora solleyaiehe dubbio,
proprio in relazione ad un aggiramento sostanzialedivieto del patto
leonino (sul fatto che quest'ultimo vada intesopwpo, in senso
sostanziale e non solo formale, v. BEM@GNETTO, op. cit, p. 162 ss.; N.
ABRIANI, op. ult. cit, p. 54).

3 M. NoTARI, op. loc. ultt. citt, M. PRESTIPING op. cit, loc. ult. cit.

> M. NOTARI, op. ult. cit, p. 1580.

%5 U. BELVISO, op. loc. ultt. citt, M. NOTARI, op. ult. cit, p. 1564.

*%vi, in nota 96.
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tipologico, cioé della necessaria compatibilita fra il pegio

concesso e il “tipo” societa per azivhiln tale quadro, il di-
ritto concesso dallo statuto dovra rientrare fralljpertinen-
ti ad una partecipazione sociale in societa pesrdzpoiché
I'azionista di risparmio, come si vedra nel segudeve pur
sempre essere considerato un socio. Quali esencfausole
non ammissibili alla luce di tale principio, vengomdivi-

duate quelle che interferiscano con le prerogagjestorie
dell’organo amministrativo, o che consentano la manise-

parata” di componenti di tale organo (lo si ribadmel pros-
simo capitolo) o, ancora, che attribuiscano didtgingole a-
zioni ?Sa singoli azionisti, anziché a categoragnfate da piu
azionr”.

>" M. NOTARI, op. ult. cit, p. 1565 s.; con riferimento generale a tutte le
categorie speciali di azionipl, Le categorie speciali di azionne Il
nuovo diritto delle societa, Liber amicorum G. Far@pobassodir. da
Abbadessa e Portale, vol. I, Utet, Torino, 2007596; P. $AMENI,
Azioni di categoria e diritti patrimonialicit., p. 75 ss.

8 M. NOTARI, op. ult. cit, p. 611 ss. (ove si inquadrano tali ipotesi nella
piu ampia tendenza a trasferire in clausole stagutantenuti solitamente
presenti in pattuizioni parasociali). Secondo GCEMPOBASSQ Diritto
commerciale 2. Diritto delle societacit., p. 204 in nota 9, la preclusione
alla possibilita di riconoscere statutariamentetipalari diritti a singoli
azionisti deriva dal principio di uguaglianza dedgoni.
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CAPITOLO QUINTO

| DIRITTI AMMINISTRATIVI E QUELLI “MISTI”

SOMMARIO: 1. Considerazioni generali sull'atteggiamentoidksgivo e
dottrinale nei confronti dei diritti non patrimolfiia- 2. Diritto di voto? —
3. Diritto di partecipare allassemblea e di chiedela convocazione. — 4.
Diritto di opzione. — 5. Diritti di denuncia al degio sindacale e al tribu-
nale. Diritto a promuovere 'azione di responsabitiella minoranza con-
tro gli amministratori. — 6. Diritto di ispezioneidlibri sociali. Diritto di
prendere visione del progetto di bilancio depositat7. Diritto di impu-
gnare le deliberazioni assembleari invalide. —i&ttD di recesso.

1. Considerazioni generali sull’atteggiamento legiativo e
dottrinale nei confronti dei diritti non patrimonia li.

Il T.U.F. ha confermato la tradizionale carattécestdelle
azioni di risparmio consistente nella privazion¢ digtto di
voto (art. 145, 1° c.), mentre, per quanto riguardamanenti
diritti di socio di societa per azioni, si € progiaio soltanto
su quelli spettanti in caso di esclusione dalleozegyioni (2°
c., stesso art.), dei quali si é gia trattato, ledsiito di opzio-
ne (8° c.j.

Si e aperto dunque — o meglio riaperto, giacché é=s
veva gia sotto la previgente disciplina — il diliatsulla spet-
tanza dei diritti non contemplati.

A tal proposito, un dato vistoso si € presentdtattainzione
degli interpreti: la disciplina introdotta col Tesinico non ri-

111 diritto di conversione previsto al 7° comma,atii meglio si dira, non
e degli azionisti di risparmio, ma si riferiscesaici di altre categorie le
cui azioni vengono convertita azioni di risparmio.
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pete piu due affermazioni presenti nella legge 1&: Zjuella
secondo cui, salve le previsioni specifiche chageardano,
«le azioni di risparmio (...) attribuiscono gli stedsitti del-

le azioni ordinarie» (art. 14, 4° c.) e 'altrabase alla quale i
loro possessori «non hanno il diritto di intervenielle as-
semblee della societa né quello di richiederneotavocazio-
ne» (art. 14, 5° c.,%Ifrase). Evidentemente, il problema che
si e aperto e quale valore dare a tale intervesigozio da
parte del legislatore.

Atteggiamento che non pare fornire di per sé risgpaso-
lutive, giacché consentirebbe di argomentare tahtole af-
fermazioni riportate non sono state replicate p&nchn piu
ritenute valide, quanto che non lo sono state @ordienute
sottintese e quindi superffue

Non a caso, in dottrina vi & chi ha affermato,vallo ge-
nerale, che, a parte il voto, «gli altri diritti ammistrativi
(...), salva diversa disposizione statutaria, devatenersi
non spettanti all’azionista di risparmigse chi invece & del
parere che «le azioni di risparmio godono di tudiritti pa-
trimoniali e amministrativi riconosciuti alle azioardinarie,
ad eccezione di quelli esclu&i»

Si puo tuttavia rilevare un dato, e cioe che le pawisioni
della vecchia legge eliminate sono in un certosé&adoro anti-
tetiche, giacché una mirava ad ampliare il campo deitidiit
conoscibili agli azionisti di risparmio (é quellacendo cui ad
essi spettavano in linea di principio tutti i dinelativi alle azio-
ni ordinarie, definibile come “norma di chiusufg” mentre
l'altra tendeva a ridurli, escludendone espresstamen paio.

2 Esprime in questi termini il dilemma PERROLUZZzI, Le azioni di
risparmio; «vingt ans aprésscit.,, p. 238 s. In effetti, a ben vedere, si
tratta semplicemente del ricomparire del quesitcaci’ubi lex voluif che
in questo caso si presenta a rovescio, dato clegdee nordixit nétacuit,
ma, si potrebbe direvanuit

® G. RRESTI — M. ResciGNQ Corso di diritto commercialevol. II.
Societacit., p. 104.

* M. SepE Commento all'art. 145cit., p. 764; G. F. AMPOBASSQ
Diritto commerciale 2. Diritto delle societacit., p. 215.

® Lo nota N. ABRIANI, voceAzioni di risparmiq cit., p. 60.

® M. NoTARI, Commento all’art. 145cit., p. 1591.
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Nel sistema previgente esse non erano in contriateizpoi-
ché la prima poneva un principio generale che tarsda si
occupava poi di delimitare; contraddittorio potrebivece
sembrare il fatto di eliminarle entrambe, se dgldatore ci

si attendeva un segnale nel senso dellampliamendella
diminuzione dei diritti riconoscibili. C’'e pero uatra possi-
bilita, che consente di trovare una coerenza nelaperato,
ed e quella di considerare I'eliminazione di entbanhe pre-
visioni comeun segno di astensione dell'ordinamento dal
porre regole imperativee di volonta di lasciare nuovamente
aperto il campo all’autonomia statutdrigendenza che gia si
e rilevato essere presente nel T.U.F.

Di conseguenza, alla sparizione delle due normedwmn
vrebbe darsi il significato di un’indicazione neknto circa
la presenza di questo o quel diritto, ma sempliceengquella
di non piu indicare preferenze di legge, lascialedguestioni
impregiudicate.

Un altro dato normativo che puo riguardare il disooat-
tuale e rappresentato dal 6° comma dell’art. 145Tdsto u-
nico, in base al quale non si deve tener contcalatale rap-
presentato dalle azioni di risparmio ai fini delccdo delle
percentuali minime necessarie per la convocazione
dellassemblea su richiesta dei soci (art. 2367),cperché
'esperimento dell’azione sociale di responsabititéatro gli
amministratori da parte dell’assemblea comportharia loro
revoca (art. 2393, 5° c., c.c.), per la rinunzi&ransazione
della stessa azione (art. 2393, 6° c., c.c.), psuo esperi-
mento da parte della minoranza (art. 2883c.c.), per la de-
nuncia di fatti censurabili al collegio sindacaten diritto di
attivare particolari comportamenti di questo orgafaot.
2408, 2° c., c.c.), e per quella di gravi irregitéaal tribunale
(art. 2409 c.c® Secondo alcuni autori questi divieti

" M. NOTARI, op. ult. cit, p. 1592; N. &RIANI, op. loc. ultt. citt.

8 |l testo originario di questo comma faceva rifeginto, tranne che per i
contenuti di cui al 5° e 6° c. dell'art. 2393 c(che allora occupavano i
commi 3° e 4°), ad articoli del T.U.F.; il 125 péa richiesta di
convocazione, il 128 per la denuncia al collegiwacale e al tribunale e
il 129 per I'azione sociale di responsabilita sthiesta della minoranza.
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implicherebbero logicamente la negazione, da pdeka
legge, della spettanza agli azionisti di risparmé relativi
diritti, giacché sembrerebbe incongruo escludedintabil-
mente dal calcolo volto al raggiungimento di uneg&iinato
effetto e poi ammetterli dal punto di vista sostaleza fruire
di quella stessa situazione giuridica

La norma, tuttavia, puo rivestire un ulteriore metse.

Vi é stato in dottrina chi ha rilevato che il T.U.ppur ta-
cendo o essendo estremamente parco riguardo aitaspa
dei diritti amministrativi agli azionisti di rispario, mostra
una singolare coerenza nel rapporto fra i dintmosciuti o
negati a costoro come singoli e al loro rappresgataomu-
ne: quelli che il 6° comma dell'art. 145, poc’aw#iato, par-
rebbe negare (attraverso I'esclusione delle azlonsparmio
dal computo dequorun) non sono neppure attribuiti al rap-
presentante comune, mentre quelli per cui I'eschesié stata
fatta cadere (vecchio art. 14, 5° c., . n. 216)ispondono a
quelli attribuiti espressamente a questo soggatto 147, 3°
c., T.U.F.). Si propone dunque un’interpretazionecui il
rappresentante comune andrebbe visto non comeiguna f
che si sostituisce ai soci nell’esercizio di potatiessi negati,
ma come colui che & deputato a garantire e rafferaaa tu-
tela spettante anche ai singoli, ma che costomlope carat-
teristica, tendono a trascurdte

La creazione, ad opera della Riforma del 2003,adetitegoria delle
societa che fanno ricorso al mercato del capitalésdhio (art. 2325%is
c.c.) ha comportato lo spostamento dell'integraisciglina di questi
istituti nel Codice civile, con la successiva alazigne degli articoli
appena citati del Testo unico ad opera del d.@ggbbraio 2004, n. 37,
col quale si & anche provveduto ad adattare iimfamti normativi del 6°
comma in discorso. iter qui riassunto & stato esposto un po’ piu per
estessuprag cap. Il, par. 4.

® R. QsTl, Il mercato mobiliare cit., p. 326 (e cosi anche nelle
precedenti edizioni); M. ®ESTIPING Commento all’art. 145cit., p. 1542.
19°M. NoTARI, Commento all'art. 145cit., p. 1596. Questa soluzione
sembra trovare suffragio in un’argomentazione pargasuo tempo da De
Acutis per giustificare I'attribuzione del dirittad impugnare le delibere
assembleari annullabili ai singoli azionisti di pggsmio (prima della
Riforma non erano richiestijuorum limitativi minimi per avere tale
legittimazione), nonostante il fatto che la legge2d6 (come oggi il
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L’interpretazione e assai interessante e preskptagio di
non motivare individualmente le risposte circapet&anza di
un diritto o dell’altro, ma di collocarle tutte in quadro si-
stematico che sembra dar loro un maggior fondamento

Un chiarimento preliminare sembra poi necessagb:di
scorso che si va facendo, & necessario stabilseste trattan-
do del regime dispositivo dei diritti spettanti iagtionisti di
risparmio, ossia quello valido in assenza di digpmsi speci-
fiche degli statuti, oppure degli spazi di manoehe si riten-
gono consentiti a questi ultimi nel tracciarli. Qyleautori non
forniscano chiarimenti in merito, dovra ritenersecessi si ri-
feriscano a soluzioni valide per la regola.

Venendo al merito di questo chiarimento, I'Autosdial tesi
poc’anzi indicata ne ha seguito la logica, nelagwd di rica-
vare dalla legge indicazioni sull’esistenza o mdnémiti ai
poteri statutari di negare diritti amministratikie cosi osserva-
to che il 4° comma dell’art. 147, cit., attribuisa#atto costi-
tutivo il potere di ampliare i poteri del rappretserie comune
(come pure dell'assemblea speciale) e ne ha dedoéger
tutti i diritti spettanti agli azionisti (come siaolj) possa valere
un tale principio: gli statuti potranno dunque aien@ il corre-
do di diritti ricavabile dal sistema (su cui v.ucgessivi para-
grafi), ma non ridurlo, di modo che esso si pres@ntuale
dotazione minimale garantita dei portatori delléomazdi ri-
sparmid™.

A tale argomentazione, condivisibile, si puo aggens che
la conclusione a cui perviene e suffragabile sadlse di ulteriori

T.U.F.) attribuisse gia al rappresentante comure petere. Osserva
I'Autore: «la legittimazione concessa al rappreaetg comune (...) va
colta, infatti, all'altezza della predisposizionegli strumenti, dalla legge
ritenuti piu adeguati, per tutelare gli intereggdifici della categoria nei
confronti della societa e, giacendo su di un pitmtalmente diverso, non
pud quindi andare ad interferire — ma soltanto,daterminati casi,
concorrere — con l'analoga legittimazione concessangoli componenti
della categoria, non in quanto tali, bensi in gaaucitout cour»> (M. D
AcuTis, Le azioni di risparmigcit., p. 144 s.).

M. NoTARI, op. ult. cit, p. 1598 s. L'Autore aggiunge un ulteriore
spunto, basato sulla Relazione al T.U.F., nellaleqs dichiara che
l'indicazione dei privilegi patrimoniali & stataotalmente rimessa alla
scelta delle parti» e che «si & invece mantenugadistiplina minima in
tema di diritti amministrativi dei possessori dedlgoni» Relazione al d.
Igs. 24 febbraio 1998, n. 5& La riforma delle societa quotateit., p.
453).
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elementi: se i diritti che verranno riconosciuti,assenza di
pattuizioni espresse, appartengono a quelli chéegege spet-
tano inderogabilmente ai soci di s.p.a., non sowedragioni

per ammetterne la derogabilita per gli azionistiigparmio, i

quali, come emergera dal prosieguafr@, cap. VI), devono
essere_considerati come autentiche parti del domtda so-

cieta. E vero che la legge mostra 'intento diddfsi anche
per i diritti amministrativi al’autonomia statutar ma non al
punto — sembra — da consentirle una cancellaziomgpleta

di tali diritti, quale si avrebbe se oltre a queliplicitamente
(art. 145, 1° c.) o implicitamente (art. 145, 6f esclusi dal
T.U.F., si elidessero anche gli altri.

Nei prossimi paragrafi, dunque, si discutera dettdche
devono essere considerati come riconoscibili agbrasti di
risparmio in assenza di previsioni statutarie, mesdeve ri-
tenersi che queste ultime possano allargare talengasenza
alcun limite (escluso ovviamente il diritto di vptma non re-
stringerld?

2. Diritto di voto?

Data la dizione netta e chiara del 1° comma dell’b45
T.U.F. («possono emettere azioni prive del dirdto/oto»),
sembrerebbe non esservi alcuno spazio per tratiayaesto
diritto, a proposito delle azioni di risparmio.

Ci si e dovuti tuttavia, a quanto pare legittimamegen
interrogare sulla praticabilita nel nostro sistednapotesi
di disciplina convenzionale analoghe a quelle dsspger
legge in altri importanti ordinamenti, per tipolegdi a-
zioni simili. In Germania, in tema dforzugsaktien ohne
Stimmrecht(azioni privilegiate senza diritto di voto), il 2°
comma del par. 140 deRktiengesetprevede che, se |l
dividendo privilegiato non & pagato in un anno,raéu-
perato nel successivo assieme al nuovo dndde

12 M. NoTARI, op. ult. cit, p. 1599 s. Si era pronunciato per la possibilita
di deroghe statutariein melius in tema di spettanza dei diritti
amministrativi G. B. PRTALE, Tra “deregulation”, cit., p. 376.Contra,
seppur limitatamente ad un diritto: NBRIANI, v. la successiva nota 265.
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dovuto, le azioni riacquistano il diritto di votéinché non
hanno ricevuto tutto quanto loro spettante. Inctdo, si ri-
considera nuovamente, ai fini dgiorumrichiesti dalla legge
o dallo statuto, la percentuale di capitale rappreda da
gueste azioni. In pratica, esse ridiventano azaoreto pieno.

Un simile fenomeno di “restituzione” temporanea del
ritto di voto non e ritenuto ammissibile — a quaptoe, giu-
stamente — nel nostro ordinamento, o non almenb siegsi
termini riportati: potrebbe infatti avvenire cheiad di ri-
sparmioal portatoresi trovino a disporre del diritto di voto,
cosa che in linea generale non e prevista nel mestema;
la strutturazione potrebbe invece ritenersi contsequalora
riguardasse azioni di risparmio nominatie

Con maggiore favore, tuttavia, si guarda ad unazsmhe
sostanzialmente analoga ma piu formalizzata, cleeeple,
nei casi ipotizzati di mancato pagamento del i, lo
scattare di unfacolta di conversionén azioni ordinarie, op-
pure in azioni privilegiate a voto limitato, facolthe potreb-
be essere limitata nel tempo ed accompagnarsi adtame-
lativa «conversione automatica “di ritorno™» cherasalizzi
nel momento in cui la societa adempia al pagameéegh u-
tili dovuti** (sul punto si tornera trattando di clausole di-con
versione).

Sempre in tema di voto, ma su un piano completardint
verso, vi e chi ha proposto la possibilita di httiie ai portatori
di azioni di risparmio, riuniti in assemblea sp&xid potere di
eleggere un membro dell’organo di controllo o delbpuammi-
nistrativd™, ipotesi formulata prima della Riforma e che oggi
troverebbe un riscontro nell'analoga potesta ch. 2351, 5°

13 M. NoTARI, op. ult. cit, p. 1582.

vi, p. 1581 s., testo e nota 143.

5 L. AuTuoRi, Commento all'art. 146ne La disciplina delle societa
guotatea cura di P. Marchetti e L. A. Bianchi, tomo Ilt.cp. 1630 ss. Un
suggerimento in tal senso era venuto da G.dRTRLE, op. loc. ultt. citt,

il quale si basa sulla disciplina deartizipationsscheinevizzeri, per i

quali il Codice delle obbligazioni prevede un talgtere; I'Autore mette
in guardia tuttavia sulla necessita di predispoimesede di eventuale
trasposizione nel nostro sistema, meccanismi irdardi prevenire
I'obiezione di cui si dira subito nel testo.
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comma, c.c. riconosce (come eventualita selezitenalaillo

statuto) ai titolari di strumenti finanziari parigativi'®.

L’idea non ha trovato tuttavia accoglimento, suikse del
rilievo, difficilmente eludibile, che [I'elezione daarte
dell’'assemblea speciale rappresenterebbe una dafrquyan-

cipio della competenza assembleare (generale) terrmali

nomina alle cariche sociali, deroga realizzabil#adstessa
legge (come appunto nel caso dell’art. 2351, 5°ag) non in
via interpretativa’.

3. Diritto di partecipare allassemblea e di chiedme la
convocazione.

In epoca successiva allemanazione del T.U.F. neaegdr
dente rispetto alla Riforma del 2003, era ammesdia dre-
valente dottrina, in assenza di disposizioni staief la spet-
tanza agli azionisti di risparmio del diritto dintervenire®®
o di “assistere” alle assemblee generali, pur non mancando
autorevoli opinioni contrarf8.

Vi e inoltre chi ha sostenuto_la possibilita chie tdiritto
venga escluso da parte degli statuti

Con la Riforma del 2003, I'art. 2370 c.cDffitto d'intervento
allassemblea ed esercizio del Vv)té stato modificato ed ora il
primo comma stabilisce icasticamente che «possmmo/enlre
allassemblea coloro ai quali spetta il dirittowdito>** questa

16 C. F. GAMPAOLINO, Le azioni specialiGiuffré, Milano, 2004, p. 165
ss.

" M. MAUGERI, Azioni di risparmio e assemblee di categoii., p.

1304 s.

8 M. SEPE Commento allart. 145cit., p. 764 (argomentando nel senso
che il diritto di intervento non & solo strumentalguello di voto, ma é
dotato di una propria autonomia); MORARI, op. ult. cit, p. 1595; R.
SANTAGATA, Commento all’art. 145cit., p. 1181. Non prende posizione
sul punto N. BRIANI, voceAzioni di risparmiq cit., p. 61.

9P, MARCHETTI, in G. E. ®LOMBO — P. MARCHETTI, Delisting e azioni
di risparmigq cit., p. 377.

20p. FERRO-LUZZI, Le azioni di risparmio; «vingt ans apréssit., p. 239.

2L N. ABRIANI, op. loc. ultt. citt.

22 | "attuale formulazione risulta da una modifica egpta dal d. Igs. 27
gennaio 2010, n. 27; il testo del 2003 recitava agjbnisti cui spetta ...»
anziché «coloro ai quali spetta ...».
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norma sembrerebbe chiudere definitivamente la palta
possibilita di un intervento degli azionisti di peggmio (in
quanto singoli) alle assembféea meno di distinguere ulte-
riormente — e la distinzione & presente in dottfirafra “in-
tervento”, inteso come possibilita di prendere &ofa, e
“presenza”’ o “semplice partecipazione”, intesa comgta
permanenza in qualita di spettatore, ritenendo djuane
lart. 2370, 1° comma, si riferisca al primo e ramche alla
second®.

Il diritto di chiedere la convocazione dell’asses@ldo-
vrebbe ritenersi, in base allimpostazione qui s@gunon
sussistente (sempre in assenza di diversa disposistatuta-
ria)?®. Pitl di un autore ha invocato a sostegno di tlez#o-
ne il fatto che la gia menzionata esclusione degjnisti di
risparmio dal conteggio per il raggiungimento gebrumri-
chiesto sembra deporre implicitamente per la negazdel
diritto stess®’; a suffragio di tale conclusione sembra parti-
colarmente convincente I'esempio pratico portatd\d#ari,

il quale mostra concretamente come I'esclusionecdateg-
gio degli azionisti di risparmio, se unita ad uoeol legitti-
mazione alla richiesta di convocazione, creerebbe
un’ingiustificata disparita fra I'ipotetica societa@n azioni di

% M. CvITELLI, La riforma delle societa di capitalicit., p. 501; A.
BLANDINI, Societa quotate e societa diffusd., p. 121; M. RESTIPING
Commento all’art. 145 cit., p. 1542; G. F. @mPoBASsqQ Diritto
commerciale 2. Diritto delle societa cit., p. 215; F. GLGANO, Diritto
commerciale2.Le societacit., p. 441.

24y, ad es. N. BRIANI, op. ult. cit, p. 62 in nota 77; G.@TINO, Il D. L.
24 febbraio 1998, n. 58. Il nuovo regime delle stitiquotate: prime
considerazioniin Giur. it., 1998, p. 1299. In un discorso piu generale, A.
SERRA, L’assemblea: procedimentdn Trattato delle societa per azioni
dir. da Colombo e Portale, vol. lll, t. 1, Utet,rirm, 1994, p. 156 s.

% Proponevo questa possibile via d’uscita in GGWONE, La disciplina
delle azioni di risparmio e l'organizzazione debeioni di categoria
quotate in Codice commentato delle sociedacura di N. Abriani e M.
Stella Richter, t. 2, Utet, Torino, 2010, p. 3397 s

% M. NoTARl, Commento all'art. 145cit., p. 1593 (con riferimento
allart. 125 T.U.F., poi abrogato: v. la precedent#a 252). Pur senza
porre identica premessa € per la negazione ddtodifi. GALGANO,
Diritto commerciale 2. Le societacit., p. 441.

2" M. NOTARI, op. loc. ultt. citt, R. GosTy, | mercato mobiliare cit., p.
326; M. RRESTIPING op. cit, loc. ult. cit.



96

risparmio e un’altra che ne é priva, dal puntoidiasrdel rag-
giungimento defjuorumstesso: avendo entrambe un capitale
di 100, I'una con meta di azioni di risparmio e anetdinarie,
I'altra con tutte ordinarie, si avrebbe, accettatadtesi della
legittimazione degli azionisti di risparmio, cheentrambe i
soci cui e consentito chiedere la convocazione ngdei@o
complessivamente 100 di capitale, ma nella printarag-
giungere ilquorumsarebbe sufficiente una quota di 5 (essen-
do le azioni di risparmio escluse aritmeticamergkecdnteg-
gio ex art. 145, 6° c.), mentre nella seconda ne occslvler
una di 16%.

Non manca tuttavia chi é favorevole alla preseredadd
ritto in question®.

4. Diritto di opzione.

La spettanza agli azionisti di risparmio di quegidtto
regolata espressamente dalla legge, all'art. 14508 1ma,
T.U.F., con una formulazione che, come accennafwane-
denza, adatta e migliora quella piu sintetica afperiva nella
l. n. 216 del 1974.

Nel confronto fra la norma attuale e la preceddatdiffe-
renza che sembra di maggior rilievo consiste melitazione
di una graduatoria preferenziale delle tipologi@zioni inte-
ressate dal diritto di opzione dei soci di rispamneisso ha per
oggettoin primis azioni di risparmio «della stessa categoria»,
e poi, «in mancanza o per la differenza, nell’oesinazioni
di risparmio «di altra categoria», privilegiaterdéine ordina-
rie.

La domanda preliminare che la dottrina piu attesni@ po-
sta riguarda il fatto che tale disciplina sia o0 m@mlinea con
quella generale del diritto di opzione, se, ciag gimile gra-

28 M. NOTARI, op. ult. cit, p. 1593 s. in nota 181.

29 M. SePg, Commento all’art. 145cit., p. 764 (ove specifica critica alla
tesi riferita nel testo, secondo cui il mancatoteggio degli azionisti di
risparmio nei quorum relativi a determinati poteri delle minoranze
implicherebbe una loro esclusione dai poteri stessi
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duazione delloggetto del diritto rappresenti o men
un’eccezione ai principi vigenti in materia.

La disciplina codicistica del diritto di opzionert(a2441
c.c.) si limita a stabilire che le nuove azioni narofferte ai
vecchi soci «in proporzione al numero delle azipossedu-
te», non specificando cosa accada se prima deléatondi
capitale vi siano piu categorie di azioni e se lguéi nuova
emissione non riproducano la stessa varieta estelsa pro-
porzione fra i diversi tipi. La dottrina si & allochiesta se per
caso la norma dell'art. 2441, 1° comma, c.c., gpblle so-
cietd con piu categorie azionarie ad effettuareeatindi ca-
pitale che rispecchino sempre la propria precedsintgtura
azionaria, in modo da poter offrire ai soci azidal tipo gia
posseduto e in quantita proporzionale, ed e aaipatifica-
mente alla conclusione che cio rappresenterebberasta-
zione troppo forte dell’autonomia privata, chedgde certa
mente non intendeva porre.

In altri termini, non vigerebbe, nel nostro sistera ob-
bligo di proporzionalita delle emissioni azionanigpetto alle
categorie preesistefti

Di conseguenza, secondo l'interpretazione gene-
ralmente riconosciuta, il diritto di opzione dovriae-
nersi soddisfatto anche se al socio vengono offerte
azioni di categorie diverse da quella (o quelle) cu
appartengono le azioni gia in suo possesso, euuitta
si ritiene che quanto meno occorra rispettare whne

%0 U. BeLviso, Le modificazioni dell'atto costitutivo nelle socieper
azionj, in Trattato di diritto privatodir. da P.Rescigngvol. 17, Utet,
Torino, 1985, p. 100; nell'ambito del nostro spiecifdiscorso: M. 8PE,
Commento all’art. 145cit., p. 770; M. NTARI, Commento all’art. 145
cit., p. 1604; in giurisprudenza, sotto la vigendalla precedente
disciplina, Trib. Milano, 26 settembre 1991, civeva stabilito che la so-
cieta non puo imporre all'azionista di risparmioogitare azioni ordinarie
se vi sono azioni di risparmio nellaumento di ¢al@, ma d’altro canto
neppure il suddetto azionista pud pretendere direpzioni ordinarie se
ve ne sono della sua categoria, e se sono sufiiedresaurire il suo dirit-
to. Problema connesso con I'affermazione in diszeérguello riguardante
la necessita di approvazione da parte delle assensipleciali di categoria
degli aumenti di capitale “non proporzionali” e ldepossibili clausole
statutarie che mirano ad escludere a priori tadinguimenti: v. I'Autore
ultimo citato, p. 1606.
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preferenziale, per cui gli azionisti di una deterata catego-
ria hanno priorita sulle nuove azioni della stess@goria fi-
no all’esaurimento di essa, dopodiché la perceattedidua
di czg)litale loro spettante potra essere colmataazammi di-
verse-.

Confrontando tali risultanze con la disciplina poper le
azioni di risparmio, la dottrina non ha riscontratoompati-
bilitd ed ha concluso — in modo fin qui condivigbt che il
nostro 8° comma dell’art. 145 T.U.F. si pone, rigpall’art.
2441 c.c., in un rapporto da norma speciale a ngenarale.
Ove tale comma ammette la soddisfazione del diditop-
zione con azioni diverse da quelle azioni di rigpar non fa
che confermare l'assenza dell'indicato principio pdopor-
zionalita negli aumenti di capitale e la presenmsece, di
una regola di priorita, per cui I'azionista ha diridi optare,
se e finché ve ne sono, azioni corrispondenti deyge& pos-
seduté?.

Cio che il comma aggiunge di specifico, si € riteya
I'indicazione di un ordine di prioritalteriore, che indica cioé
anche quali siano le tipologie diverse da offrioa preferenza:
prima azioni di risparmio di altra categoria, poioai privile-
giate, infine azioni ordinarfd Secondo alcuni, cid non impli-
cherebbe la volonta di stabilire un criterio chérgrdmo chia-
mare “di affinitd” che governi 'assegnazione dellgoni “di-
verse” da quelle possedute (in assenza di azientighe). In
particolare, qualora la nuova emissione consistiua catego-
rie, fra loro diverse, di azioni di risparmio (casime in due ca-
tegorie fra loro differenti di azioni privilegiatda norma sareb-
be soddisfatta offrendo ai vecchi azionisti di aigpio quantita
proporzionali delle nuove azioni, senza distinguierdoase

31 U. BeLvIsO, Le modificazionicit., p. 101. M. MTARI, op. ult. cit, p.
1605.

%2 M. SEPE op. cit, loc. ult. cit; M. NOTARI, op. ult. cit, pp. 1604, 1606
s. Quest'ultimo Autore fa osservare (in nota 228 poco conta il fatto
che nell’8° comma siano menzionate solo tre ultetipologie (azioni di
risparmio di altra categoria, azioni privilegiatel @zioni ordinarie):
l'indicazione deve intendersi come esemplificateg espressione di un
principio per cui possono essere comunque assegaaini diverse da
quelle gia possedute, di qualsiasi altra categoria.

33 M. NoTARI, op. ult. cit, p. 1607.
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alle loro caratteristiche specifiche e quindi &leo maggiore
o minore affinita con quelle gia possedite

Sembra tuttavia preferibile, su questo punto segcitina
diversa lettura, che intravede nella successiongenata
nell'ottavo comma dell'art. 145 una logica fondatalla
maggiore o minore affinita del contenuto delle arisi e
parlato in tal senso, seppur sinteticamente, dictitario che
tiene conto in maniera via via crescente dellaguea del di-
ritto di voto>>. Si potrebbe aggiungere che non solo del voto
si potrebbe tener conto (si pensi allesempio dc'qazi
dell’emissione di due tipi di azioni di risparmicafloro di-
versi), ma piu in generaldel complesso di diritti attribuiti
dal titolo, pervenendo — forse non solo per le azioni di ri-
sparmio, ma anche per tutte le altre — ad un writdirasse-
gnazione, in sede di opzione, che riconosca uraiarifon-
data sulla maggioraffinita complessivaispetto alle azioni di
Cui gia si e proprietari.

Un altro problema interpretativo posto dalla nordia
cui all’ottavo comma e il valore da attribuire aiiciso i-
niziale «salvo diversa disposizione dell’atto chgtvo»;
la dottrina ammette che un’analisi strettament¢etate
dovrebbe portare a riferirlo all'intero contenutel dom-
ma, e in particolare alle parole «hanno dirittadzione»,
autorizzando cosi gli statuti ad escludere il thridi op-
zione per le sole azioni di risparmio, al di laldedlisci-
plina generale del diritto stes8oSi riconosce tuttavia
che una simile interpretazione urterebbe contraitxi-
plina generale del diritto di opzione, che & «dmrézata
da un forte grado di inderogabilita», in quantoeai¢ «al-
la sfera dei diritti individuali di cui né la magganza né
il contratto sociale p[ossono] disporre liberamefitePer
tale ottima ragione é risultata prevalente I'intetpzione
per cui l'inciso iniziale va riferito soltanto allparte in
cui si istituisce l'ordine di preferenza fra le aai

3 M. NoTARI, op. loc. ultt. citt.

% M. SEPE op. cit, p. 770 s.

% Lo riconosce M. TARI, op. ult. cit, p. 1607.
37 |vi, p. 1608.
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da offrire (azioni di risparmio di altra catego+igrivilegiate
— ordinarie) e la sua funzione € dunque semplicéengmella
di autorizzare la societa ad adottarne uno divérso

Ordine legale di preferenza che, qualcuno ha pexis
deve considerarsi valido anche in due casi padicoper
I'offerta in opzione di nuove azioni ai titolari dbbligazioni
convertibili in azioni di risparmio; per I'offertdi obbligazio-
ni convertibili in diverse categorie di azioni aochi azioni-
sti di risparmio, i quali, dunque, avranno dirittooptare con
priorita obbligazioni convertibili in azioni di f@rmio della
stessa categoria, poi di categorie diverse, e\dasiin base
all’ordine dell’ottavo comma, art. 145 (e salvaaisa dispo-
sizione dello statutd).

5. Diritti di denuncia al collegio sindacale e alrtbunale.
Diritto a promuovere 'azione di responsabilita dela mi-
noranza contro gli amministratori.

Il diritto di denuncia di fatti censurabili al celjio sinda-
cale, con gli effetti di cui al 2° comma dell’aP408 c.c. (ot-
tenendo cioé che il collegio debba indagare seitaelo e
presentare conclusioni e proposte all’assembleguedio di
denuncia di gravi irregolarita al tribunalex art. 2409 c.c.,
non spetterebbero agli azionisti di risparmio secolfipotesi
qui accoltd’, pur sembrando prevalenti le voci favorefoli

¥ M. SEPE op. cit, p. 771; M. NbTARI, op. ult. cit, p. 1608; M.
PRESTIPINQ Commento all'art. 145cit., p. 1543.

39 M. NoTARI, op. ult. cit, p. 1609.

40 M. NoOTARI, op. ult. cit, p. 1594 (e v. qui il precedente par. 1); R.
CosrTy, Il mercato mobiliare cit., p. 326; M. RESTIPING Commento
all'art. 145, cit., p. 1542.

“l Espressamente: P.AWHCHETTI, in G. E. ®LOMBO — P. MARCHETTI,
Delisting e azioni di risparmiccit., p. 377. In base alla loro impostazione
generale: M. BPE v. alla nota 248; G. F. AMPOBASSQ Diritto
commerciale 2. Diritto delle societa cit., p. 215; F. GLGANO, Diritto
commerciale 2. Le societa cit., p. 442. Ovviamente, vigente la vecchia
disciplina, data la premessa della spettanza ealigenerale degli stessi
diritti delle azioni ordinarie, non si poneva inldhio il riconoscimento di
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Nel periodo fra 'emanazione del T.U.F. e la Rifarmiel
2003, vi e stato chi opportunamente ha sollevapsablema
della spettanza agli azionisti di risparmio deltttirdi denun-
cia al collegio sindacale ai sensi gglmo comma dell’art.
2408 c.c., nel quale non é richiesto alquorumlegittiman-
te, anzi é scritto chiaramente (prima come dopRBifarma)
che <«ogni sociopud denunziare (...)». La risposta data al
guesito, in quella situazione temporale e normaeva stata
negativa circa la sussistenza del diffitsoprattutto, a quanto
pare, per le rilevate difficolta di coordinamenta il testo o-
riginario del 6° comma dell'art. 145, che facevi@nmento
allart. 128 T.U.F., e l'art. 2408 c¥. Oggi, tuttavia, dopo
'abrogazione dell’'art. 128 T.U.F. e lo spostamedé&dia di-
sciplina della denuncia per tutte le societa nedliG» civile,
Vi € un argomento positivo a favore della conclosioppo-
sta: il 6° comma in questione, nell’elencare i ¢asui il ca-
pitale di risparmio e escluso dal calcolo di deieati quo-
rum, fa un preciso riferimento al 2° comma dell'ard03
c.c., non menzionando il primo. Di conseguenza, puumva-
lere 'argomento di fondo qui condiviso, per cwadtlusione
dai quorum sottintende esclusione dal diritto e si puo
senz’altro affermare che I'azionista di risparmap diritto ad
effettuare la denuncia al collegio sindacdlecui al primo
commadell’art. 2408 c.c.

Riacquista invece valore il suddetto argomentocuamto
riguarda il diritto di promuovere I'azione sociaeresponsabi-
lita ad opera di una minoranza di soci, istituitdla@ stesso
T.U.F. (art. 129) per le societa quotate e poisast®n la Ri-
forma del 2003 a tutte le societa per azioni, dormg@azione
dell'art. 129 stes$6 ed inserimento dell'istituto nell'art. 2393

quelli di denuncia: P.#RRO-LUzzI, Le azioni di risparmiocit., p. 198;
M. DE AcurTis, Le azioni di risparmip cit., p. 138; R. WIGMANN,
Concorrenza e mercato azionayioit., p. 40; M. BONE, Le azionj in
Trattato Colombo-Portalecit., p. 84.

*2M. NOTARI, op. loc. ultt. citt.

3 Si veda la precedente nota 252.

* Abrogazione peraltro effettuata con ritardo dallgs. n. 37 del 6
febbraio 2004 (v. la precedente nota 252).
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bis c.c. Si deve percid propendere per la non spettdniale
diritto”™, sebbene anche in questo caso vada segnalata
I'esistenza di opinioni favorevoli alla sua sussigt4°.

6. Diritto di ispezione dei libri sociali. Diritto di prendere
visione del progetto di bilancio depositato.

Il diritto di ispezionare i libri previsti ai nril) e 3) del 1°
comma dell’art. 2421 c.c. (libro dei soci e librelld adunan-
ze e deliberazioni dellassemblea), in quanto laitto con
riferimento generale ai “soci” dall’'art. 2422 c.e.non ri-
chiamato da alcuna norma specifica del T.U.F.,ténuito
spettante agli azionisti di risparmio da parte alelbttrin&”;
identica era la risposta sotto la vigenza dellakicdiscipli-
na (stante anche la piu volte ricordata clausolaegde
dell'art. 14, 4° comma, |. n. 216/1972)

Deve ritenersi che spetti agli azionisti di risparmpure il
diritto di prendere visione del bilancio depositatela sede
della societa nei 15 giorni che precedono la dalilobe do-
vrebbe approvarlo, in quanto anch’esso attribuitseci” (e
quindi a tutti i soci) dall’art. 2429, 3° commag.C.

7. Diritto di impugnare le deliberazioni assemblearinva-
lide.

Il diritto degli azionisti di risparmio di impugnate delibe-
razioni affette danullita non €& stato mai posto in discussione,

5 Con riferimento all'art. 129 T.U.F.: M. &FARI, op. ult. cit, p. 1595.
Con riferimento all’art. 239Bis c.c., M. RRESTIPING op. cit, loc. ult. cit.

6 M. SEPE, Commento all'art. 145cit., p. 764 (anche in questo caso con
riferimento all'abrogato art. 129 T.U.F.).

4" M. SEPE op. cit, loc. ult. cit.(in base alla premessa generale posta); M.
NOTARI, op. loc. ultt. citt, N. ABRIANI, voceAzioni di risparmig cit., p.
63; G. F. @mpPoBASsq Diritto commerciale 2. Diritto delle societacit.,

p. 215 (anche in questo caso, in base alla premgssarale della
spettanza di tutti i diritti non esclusi dalla lejg

“ p. ERROLUZZI, Le azioni di risparmio cit., p. 200 (con qualche
dubbio a proposito del libro delle adunanze dedésnsblea).
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giacché e legittimato a tale azione «chiunque bianteres-
se» (art. 2379, 1° c., c.c.).

Per quanto riguarda le delibeaanullabili, sotto la vigen-
za della I. n. 216 la maggioranza della dottrirmfarorevole
alla presenza del diritto di impugndrieed anche la giuri-
sprudenza si era pronunciata in tal séhspur dovendosi
rammentare I'esistenza, all'epoca, della clauseiaegale di
spettanza dei diritti sociali, gia piu volte menmata.

Nel periodo fra 'emanazione del T.U.F. e quelladizre-
to di Riforma del 2003, seguendo la premessa dsimasqui
illustrata nel par. 1, nel senso che i poteri @gpresentante
comune non si sostituiscono ma riproducono quellsthgolo
azionista di risparmio, si e ribadito il diritto duest'ultimo
allimpugnazioné®. La prevalente dottrina condivideva tale so-
luzione. Alcuni lo facevano in base alle loro presegenerali
circa una spettanza generalizzata dei poteri arstrativP>.
Altri argomentavano in base all’art. 157 T.U.F.caedo il
guale la delibera di approvazione del bilancio ki $societa
guotata, che abbia ottenuto dal revisore una \&atria diver-
sa da quella negativa o di impossibilita di esprengn giudi-
Zio, puo essere impugnata (per mancata conforreltdilhn-
cio alle norme che ne disciplinano i criteri di agwne) dai
soci che rappresentano il 5% del capitale; si wasarche in
guesta disposizione la generica dizione “soci’férihile an-
che a quelli di risparmio e poteva quindi far prugere per
una loro legittimazione all'impugnativa in tuttcasi di annul-
labilitd della deliber¥. La giurisprudenza si era pronunciata

9 M. DE AcurTis, Le azioni di risparmio cit., p. 144; R. WIGMANN,
Concorrenza e mercato azionayioit., p. 39 s.; M. BONE, Le azionj in
Trattato Colombo-Portalecit., p. 82 ss. Contrari tuttavia CNAELICI, Le
azionj in Commentario Schlesingecit., p. 183; P. SADA, Le azioni di
risparmio, cit., p. 587.

0 Trib. Milano, 26 settembre 1991, cit.

> NoTARI, op. ult. cit, p. 1595 ss.; in base ad analoga premessa,

2 M. SEPE op. cit, p. 764.

* N. ABRIANI, voce Azioni di risparmig cit., p. 63; R. SNTAGATA,
Commento all’'art. 145cit., p. 1181 s.
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nello stesso sendb mentre qualche voce contraria si regi-
strava in dottrinZ.

L’intervento della Riforma ha in questo caso indisono-
do determinante sulla soluzione al quesito; infattvigente
art. 2377 c.c. non si limita pitu, come nella vengipreceden-
te, a stabilire che sono legittimati all'impugnamoi «soci
assenti o dissenzienti»: nel 2° comma, aggiungeemedenti
gli «astenuti», ma soprattutto, nel successivoasfiroa, indi-
cando le quote minime di capitale che devono egsesse-
dute ai fini dell'impugnazione, precisa che qudsitha «puod
essere proposta dai soci quando possiedono tante azen-
ti diritto di voto con riferimento alla deliberazie che rap-
presentino (...) ecc.». Il chiaro riferimento allei@ni aventi
diritto di voto” esclude inevitabilmente dal novegh azioni-
sti di risparmio, i quali avranno invece a dispasie il rime-
dio di cui al 4° comma, in base al quale i socr, lpgittimati,
che non raggiungono numericamentquiorum richiesti <
guelli che, in quanto privi di voto, non sono Iégiati a pro-
porre 'impugnativa possono domandare il risarcimento dei
danni loro cagionati dalla delibera annullafile

La conclusione appena raggiunta prevede tuttavia
un’eccezione: si € osservato infatti in dottrina ¢thrt. 157, 1°
comma, 1 frase, T.U.F. continua a prevedere che le delidere
approvazione di un bilancio che abbia riportatdigelogie di
giudizio piu favorevoli da parte del revisore legaldella societa
di revisione legale possono essere impugnate datlse rappre-

** Trib.Milano, 6 novembre 2000, @iur. it., 2001, p. 768.

°® G. ZANARONE, L'invalidita delle deliberazioni assembleain Trattato
delle societa per aziordiretto da Colombo e Portale, vol. lll, t. 2, Utet
Torino, rist. 1998, p. 299.

% M. CVITELLI, La riforma delle societa di capitalicit., p. 501; M.
PRESTIPINQ Commento all'art. 145cit., p. 1543; G. F. AMPOBASSQ
Diritto commerciale 2. Diritto delle societacit., p. 215. In giurispruden-
za: Trib. Roma, 7 luglio 2011, cit., ove si pregi&altro che I'azione per
il risarcimento non & preclusa dall'avvenuto reoedsgli azionisti di ri-
sparmio. Tuttora favorevole alla possibilita di ingmazione F.
GALGANO, Diritto commerciale 2. Le societacit., p. 442.
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sentino almeno il 5% del capitalela permanenzdel termi-
ne “soci” giustifica anche quella di un’interprataze che,
seppur limitatamente a questo tipo di impugnaziamgyude
fra i legittimati gli azionisti di risparm.

Correlativamente, essi potranno concorrerearum —
sempre del 5% del capitale — previsto dalfafrase dello
stesso 1° comma dell’'art. 157 per effettuare laiesta al tri-
bunale di controllare la conformita del bilancionsolidato
alle norme che ne disciplinano la redazfSne

8. Diritto di recesso.

E da precisare che si trattera ora del dirittoedesso ordi-
nario, spettante nei casi di legge, e non del secesentual-
mente attribuibile con clausola statutaria, in bals2®° com-
ma dell’art. 145 T.U.F. (sul quale supra cap. lll, par. 5).

Il Testo unico non si pronuncia sul diritto in gtiese, né
lo faceva specificamente la legge n. 216 del 1$aVvé& tut-
tavia la gia ricordata clausola con cui si ricorysno alle
azioni di risparmio «gli stessi diritti delle azioordinarie»,
ad eccezione di quelli espressamente esclusi).

Nel periodo di vigenza di quest’ultima legge, latdoa,
tranne un’isolata opinione formulata non molto tengopo
la sua emanaziofi® era favorevole alla sussistenza del dirit-
to

" E variato rispetto al 1998 solo I'elenco dei giidifavorevoli previsti
dal 4° comma dell’art. 156, che oggi include ancdherichiami di
informativa relativi a dubbi significativi sulla ntinuita aziendale».

* M. MAUGERI, Azioni di risparmio e assemblee di categoréi., p.
1303 [«cid (...) in considerazione della funzione ddllancio come
strumento di determinazione dell'utile di esercizoquindi base di
commisurazione, secondoid’ quod plerumque accidjt del privilegio
patrimoniale spettante alle azioni di risparmidy]; PRESTIPING op. cit,
loc. ult. cit.

*9 Lo rilevava gia N. BRIANI, op. loc. ultt. citt.

9P, GUERRA, Le azioni di risparmio e le partecipazioni incrogacit.,

p. 824 s.

® p. EERROLUZZI, Le azioni di risparmip cit., pp. 209, 216 (pur con
gualche perplessita); M.EDACUTIS, Le azioni di risparmigcit., p. 140 in
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Gli argomenti a sostegno dell'opposta tesi negativasi-
stevano nella carenza di interesse degli aziodisisparmio
verso le decisioni assembleari in genere, in padre verso
quelle considerate dalla norma sul recesso, nonehéatto
che l'assenza del voto impediva loro di poter essgenuti
“dissenzienti”, come richiesto dall'art. 2347 ceccosi pure
di poter essere “assenti”. Ad essi la dottrina n@ggria a-
veva replicato che vi € certamente un interessé aggnisti
di risparmio, quanto meno nel caso di trasformaZforma
altresi nelle ulteriori ipotesi di modifiche rilevta della strut-
tura societaria, alle quali essi non hanno modopgiorsi, se
non appunto esercitando il recé¥so

Successivamente all’emanazione del T.U.F. I'opiaipo-
sitiva @ stata riaffermata

La Riforma sembra avere, seppur indirettamentdagiato
tale tesi: in precedenza vi era chi aveva fattareathe 'art. 131
T.U.F. aveva introdotto una nuova causa di recessccasi di
fusione o scissione che comportassero I'assegmazioazioni
non guotate al posto di quelle quotate; si ossarche tali modi-
fiche quasi certamente avrebbero comportato uniljiespre-
giudizio per gli azionisti di risparmio, in quardaionisti di cate-
goria, e che costoro percid sarebbero stati chianpsibnunciarsi
mediante la loro assemblea speciale, rientrando-cpar attra-
Verso una pronuncia “separata” — nel novero desipidissoci
dissenzienti, legittimati al rece§8cEbbene, I'art. 131 T.U.F. &
stato abrogato dal decreto di coordinamento n.872604
ed il suo contenuto € oggi ricompreso nella previsi
dell’art. 2437quinquiesc.c., la cui portata €, almeno teori-

nota 42; F. ENGHI, Appunti sulle azioni di risparmjocit., p. 781; M.
BIONE, Le azionj in Trattato Colombo-Portalecit.,, p. 82 (il quale
tuttavia non ritiene spettante il recesso nell'gsbtdel cambiamento del
tipo sociale); P. BLZARINI, Le azioni senza diritto di votait., p. 61 s.

%2 M. DE AcuTls, op. loc. ultt. citt.

%3 p. BALZARINI, Op. cit, p. 62.

® M. NoTARl, Commento all'art. 145cit., p. 1600; N. BRIANI, voce
Azioni di risparmiq cit., p. 63. Fra i favorevoli deve annoverarmipase
alla sua dichiarazione generale di spettanza diitdiritti amministrativi
non espressamente negati, anche BESCommento all’art. 145cit., p.
764.

5 M. NoTARI, op. loc. ultt. citt.
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camente, pill ampia dato che esso concede il recesso ai
«soci che non hanno concorso alla deliberazionech®or-

ta I'esclusione dalla quotazione». Dovrebbe peri:m‘nersi
che la spettanza del recesso agli azionisti darisp ne ri-
sulti confermat.

Un’ulteriore precisazione pare significativa: come
nell’ipotesi appena presa in considerazione, Siseiwato che
vi sono cause di recesso, le quali comportanoecessita di
un approvazmne da parte delle assemblee specaajler quel
che ci riguarda, di quella degli azionisti di rigp#; ad e-
sempio, una trasformazione puo dare origine adltua’ao-
cieta con azioni (da s.p.a. a s.a.p.a., o viceyeeshallora
'approvazione non sara necessaria, ma qualoracesshica
ad una societa non azionaria, con estinzione dellegoria
“azioni di rlsparmlo” una tale delibera occorf@ran tal ca-
so, come pure in quello visto poc’anzi e relatii@brogato
art. 131 T.U.F., da leggersi oggi con riferimenlicagl. 2437
qguinquiesc.c.,il tipo di voto dato dal singolo azionista di ri-
sparmio nellassemblea speciale dovrebbe assumeralo-
re, nel senso che sara Iegittimato a recedere (solo) che
nellassemblea speciale sia risultato dissenzientssente, 0
astenut®’.

8 M. NoTaAR, Il recesso per esclusioneit., pp. 533, 539, ove trattazione
dei diversi risvolti della modifica legislativa. Autore precisa in
particolare che «[le] ipotesi di fusione e scissiof...) peraltro,
dovrebbero continuare a rappresentare il principateno di gioco della
norma in esamex\, p. 540). Della questione circa I'ammissibilitaudi
delistingper decisione della societa si & dettipra cap. I, par. 6.

8" M. CivVITELLI, La riforma delle societa di capitalkit., p. 502 s.; G. F.
CAMPOBASSQ Diritto commerciale 2. Diritto delle societacit., p. 216 in
nota 36; sembra esprimersi favorevolmente ancheo dapRiforma,
seppur con un brevissimo accenno, MdTRI, op. ult. cit, p. 533. Favo-
revole al riconoscimento del diritto di recessae akzioni “istituzional-
mente prive del voto” M. ¥NTORUZZG, Recesso e valore della parteci-
pazione nelle societa di capitadit. p. 41.

% M. NoTARI, Commento all'art. 145cit., p. 1600 s. L’Autore riconosce
che un’alternativa consisterebbe nella richiestacdasenso unanime da
parte di tutti gli azionisti di categoria, pur peedndo la soluzione
riportata nel testo.

%M. NoTARi, op. ult. cit, p. 1601.
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Si puo aggiungere un ultimo rilievo, e cioé chesiseco-
nosce agli azionisti di risparmio il diritto di egso, ai fini di
un suo consapevole e tempestivo esercizio semlpariante
riconoscer loro anche il diritto giresenziarepur senza voto
e senza diritto di intervento, alle assemblee gegnéella so-
cieta.
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CAPITOLO SESTO

IL DIBATTITO SULLA NATURA SOCIETARIA
DEL RAPPORTO SOTTOSTANTE ALLE AZIONI DI RISPARMIO

SOMMARIO: 1. Le opinioni formulate sotto la vigenza dellanl 216 del
1974. — 2. La discussione all’epoca del T.U.F. padta Riforma del
2003. — 3. L'azionista di risparmio come partectpaaill’esercizio in co-
mune dell’attivita sociale.

1. Le opinioni formulate sotto la vigenza della In. 216 del
1974.

Una volta esaminate le caratteristiche delle azanii-
sparmio, si puo dar conto di un problema assaittditzasotto
la vigenza della precedente disciplina, quello argante la
loro “natura”, o piu precisamente la natura delpfo che
lega i loro portatori alla societa.

Al momento della loro introduzione, nel 1974, esxgpre-
sentarono un innesto fortemente anomalo nel sistiindiritto
azionarid. Fino a quel momento, le uniche azioni a voto non
pieno previste dalla legge erano state quelle ifeghate” nella
ripartizione degli utili e nel rimborso del capéahllo sciogli-
mento, che potevano avere il diritto di voto lirtotalle sole as-
semblee straordinarie (art. 2351, 2° c., vecclsoie.c.); il fatto
che il legislatore avesse ammesso soltanto, ei pén ¢h via e-
ventuale, una limitazione, anziché un’esclusionelitiéto di vo-
to, veniva assunto come un segnale del fatto gusgesso di

L v. il rilievo di P. FERRO-LUZZI, Le azioni di risparmiocit., p. 212 s.:

«un dato € sicuro: che I'azione e forse anchernketto di societa, quale
noi lo conosciamo finora, si € modificato per l&éngione delle azioni di
risparmio».
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guest’ultimo, quantunque limitato, rappresentassattribu-
to ineliminabile della qualita di soéioSi vedeva il voto in
assemblea come l'ultimo residuo, in una societinatmente
a larga o larghissima base sociale, di quellegerdn co-
mune dellattivita” richiesto in generale per lecgta lucrati-
ve da quella che — allora — ne era la “nozionef. @247 c.c.).

L’azione di risparmio distrugge improvvisamente sfee
sicurezze ed innesca, come si diceva, una disaessliorin-
cipio.

Chi piu aveva indagato sul problema della tipici¢h con-
tratto sociale, ed aveva percio maggiore dimestheon le
fattispecie limitrofe, sostenne che la privaziooenpleta del
diritto di voto, unita alla postergazione nellatpaipazione
alle perdite, portava il rapporto sottostante altéoni di ri-
sparmio al di fuori del modello associativo e loviginava
maggiormente a quello dei contratti di scambiguanticolare
all’associazione in partecipaziohe

Altri ritennero che la questione classificatoriaestiva
una scarsa importanza, maggiormente contandodiazisne
di concreti problemi applicativi

2 Scrive il Nobili (R. NoBILI, La disciplina delle azioni di risparmjait.,
p. 1219 s.) che il diritto di voto «secondo I'ominé tradizionale, € un di-
ritto individuale dell’azionista, del quale la set& non pud disporre con
una deliberazione dell’assemblea». Egli tuttavianatte che «alla luce
(...) delle norme sulle azioni di risparmio, (...) bt@ non sembra piu es-
sere caratteristica essenziale dell’azione» e dseguenza occorre do-
mandarsi «se (...) il relativo diritto vada ancorasiderato un diritto in-
dividuale, o invece un diritto proprio di certe egdrie d'azioni (ordina-
rie, privilegiate a voto limitato)».

3 P. $ADA, Le azioni di risparmiocit., p. 590 ss.;O., La tipicita delle
societa Cedam, Padova, 1974, p. 196; MORBE, Le azioni di risparmio
fra mito e realta cit., p. 181. Anche P.HRRGLUZzzI, Le azioni di
risparmio, cit., p. 217, chiama in causa I'associazioneartqxipazione,
nel momento in cui rileva che «gli azionisti dipdgmio sono rigidamente
esclusi da ogni partecipazione alla attivita comimerdine alla quale
hanno solo una posizione di tutela e di garanzidlirderesse
patrimoniale». Egli tuttavia abbandona rapidamdatepunto, facendo
leva sui residui dubbi esistenti circa la natursoamtiva o “di scambio”
di quel contratto. Conclude quindi, se pure con enase perplessita, per
la natura societaria del rapporto legato alle azionisparmio: «siamo in
presenza di una operazione non societaria? (...yéodl no».

* R. WEIGMANN, Concorrenza e mercato azionayicit., p. 34 ss.
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La prevalente dottrina si attesto tuttavia man msita
posizione per cui le azioni di risparmio, pur cerldro visto-
se deviazioni dallo schema-base delle ordinaremtravano
pur sempre nella categoria azionaria ed attribwvainloro
portatori la qualita di socfo

In particolare De Acutis, nel suo studio specifitnposta
addirittura il suo discorso interpretativo sullsbalella “qua-
lificazione giuridica” delle azioni di risparnfio

Gli argomenti portati per sostenere la permaneaitiera So-
ciale di queste ultime sono reperiti nell’'utilizdel termine “a-
zione” da parte del legislatore e nel fatto cleitferimento ad
esse relativo sia imputato a capitale, col relatimgolo di indi-
sponibility. Inoltre, si osserva che «l'azionista di risparnaib
tre a godere del privilegio di cui [allart. 15, &2, I. n. 216],
concorre regolarmente con gli azionisti ordinda distribuzio-
ne degli utili residui, eventualmente deliberati’assemblea»
(si allude qui al privilegio ulteriore con maggini@e del 2%,
di cui al 2° comma dell'art. ult. cit.) e che, ielazione ad en-
trambi i benefici, egli € comunque sottoposto kbadel conse-
guimento di un utile: cio «é cosa ben diversa,iared, da un
diritto di creditotout court®. Operando il confronto con la posi-
zione di associato in partecipazione, la figuraviina e al tem-
po stesso posta sicuramente al di la del confiheagporto so-
ciale, De Acutis osserva che l'azionista di risgarnn quanto
socio, beneficia di tutto il saldo positivo deltigita

® P. ERROLUZZI, op. ult. cit, p. 217 s.; M. B AcuTis, Le azioni di
risparmio, cit.,, p. 61 ss.; R. OBILI, La disciplina delle azioni di
risparmio, cit.,, p. 1212 s.; P. @&RRA Le azioni di risparmio e le
partecipazioni incrociate cit., p. 822 ss.; C. MGELICI, Le azionj in
Commentario Schlesingecit.,, p. 180; P. BLZARINI, Le azioni senza
diritto di votog, cit., pp. 7, 33.

® |l secondo capitolo, quello centrale e il pit londi un volume di
complessivi tre, si intitola appunto Qualificazione giuridica e
collocazione sistemati€ae in esso le soluzioni interpretative proposte
dell’Autore vengono man mano vagliate alla lucdadebmpatibilita della
posizione dell'azionista di risparmio con quella din socio.
Preliminarmente I’Autore confuta la tesi secondd leuguestione della
natura giuridica del titolo non avrebbe rilevantdira interpretativi (M.
DE AcurTis, op. ult. cit, p. 62 ss).

" P. ERRO-LUZZI, op. ult. cit, p. 217; M. = AcuTls, op. ult. cit, p. 66.

8 M. DE AcurTis, op. ult. cit, pp., rispettivamente 71, 72 &l in nota 33.
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dell'ente, compresi gli incrementi patrimoniali deeni, e
dunque partecipa al cosiddetto utile di bilanciogntne
I'associato partecipa solo all'utile di esercizio

L’Autore adotta un concetto di “esercizio in comuner-
rispondente a quello delineato qualche anno prim&@ablo
Spada, e che si potrebbe per brevita definire cteonea
dell’esercizio in comune inteso come attivita fumalizza-
ta'®. Nonostante questa comune base di partenza, Bueon
sioni cui i due Autori pervengono, per quanto rigizala qua-
litd di socio dell’azionista di risparmio, sono digenti. Su
cio si tornera fra breve.

2. La discussione all’'epoca del T.U.F. e dopo la ferma
del 2003.

Dopo I'emanazione del T.U.F. le perplessita ci@ahatura
sociale del rapporto legato alle azioni di risparmon scompaio-
no, nonostante che si tenda oggi a dare la questienrisolta

® M. DE AcuTis, op. ult. cit, p. 118, testo e nota 166.

19 Secondo tale teoria, lesercizio in comune dellid non
implicherebbe una necessaria partecipazione deiabattivita stessa,
ma andrebbe rinvenuto «nella funzionalizzazione wheimento della
produzione delle fattispecie di diritto comune,iuduabile in ordine ad
un interesse di gruppo (programmazione contrattdelerisultato d’'una
attivita, della destinazione di questo risultatodei modi relativi di
erogazione)» (P. DA, La tipicita delle societacit., p. 179). In altri
termini, cio che «garantisce il carattere comuriadievita e funge allora
da antecedente del rilievo reale metaindividualgppo della societa e
degli altri fenomeni associativi» € la «dimensidmezionale in ordine ad
una zona precostituita di interessi di gruppo,adploduzione degli atti»
(ivi, pp. 162-163). Nelle efficaci parole con cui Deufis sinteticamente
esprime la teoria, «cid che [nelle societd] configle garantisce
I“esercizio in comune di un’attivita economicaljrigi dal potere essere
risolto nei termini di una necessaria partecipaziai tutti i soci
all'attivita o nella possibilita offerta a tutti dtontribuire alle scelte
gestionali, &, invece, il rapporto funzionale cloe d contratto di societa
si instaura tra il gruppo dei partecipanti al ferom e la figura soggettiva
deputata a produrre o, se si preferisce, il momealti@a produzione e (...)
da tale rapporto discende la conseguenza che plpgrsia il necessario
destinatario del risultato, di tutto il risultatopmunque prodottosi» (M.
DE Acuris, op. ult. cit, p. 106).
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con l'unica, originaria obiezione di Paolo Spadag\thi si
esprime in termini alquanto dubitafiVie chi fa una pur breve
allusione all’opportunita del mantenimento, da @akel legi-
slatore, della denominazione di “azioni”, ossenaedme il
Codice delle obbligazioni svizzero, all’art. 65@étribuisce il
nome di “buoni di partecipazionePértizipationsscheinea
titoli molto simili*2 Altri, pur accettando I'opinione favore-
vole alla natura azionaria (v. fra poco), non maocdi far
notare chesotto il profilo economiconon si puo negare una
vicinanza col capitale di creditd

Su un diverso piano, vi € chi, con spirito in forglaspo-
sitivista, propone di capovolgere l'impostazione pei i
nuovi istituti vengono interpretati sulla base decchi ed a-
dottarne una che reinterpreti I'esistente — in guesso |l
concetto di “azione” — sulla base della novita $éagiva’. Di
conseguenza, si ritiene che oramai il termine ‘fagio«e-
sprima essenzialmente partecipazione al capitaialss™. E
in effetti sara questa la lettura destinata paféermarsi.

Altri, pur ritenendo “interessante” la posizione da
timo riportata, adottano una linea piu tradizionaliee-
nendo che 'azione di risparmio non abbia perssua na-
tura di partecipazione sociale, a cagione dellasstede-
nominazione di “azione”, del conferimento che cardte
nel capitale come tutti gli altri ed infine all’irgne stesso
delle norme che, come nel caso della previsione di
un’emissione in sede di aumento di capitale, mostrdi
“trattare” i nostri titoli, appunto, come azidhi Su posi-
zione analoga, un Autore accenna brevemente, ma ass

' N. ABRIANI, voceAzioni di risparmig cit., p. 58.

12G. B. PORTALE, Tra “deregulation”, cit., p. 374.

13 M. S=PE Commento all’art. 145cit., p. 763.

14 p. ERROLUZZI, Le azioni di risparmio; «vingt ans apréssit., p. 230.
Tale impostazione era stata gia sostenuta dall'vui®l suo precedente
scrittoLe azioni di risparmiq1975), cit., p. 193.

51vi, p. 231.

6 M. NoTARI, Commento all'art. 145cit., p. 1592; su posizione analoga
R. SANTAGATA, Commento all'art. 145cit., p. 1180, per il quale sono
decisivi «la qualificazioneformale e I'imputazione dell'apporto a
capitale».
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opportunamente, al fatto che I'elemento discreitivgrado di
identificare la partecipazione sociale va individua
nell’esercizio in comune dell'attivita

Con lintervento della Riforma, viene estesa aetidt so-
cieta per azioni la possibilita di emettere aziprve del di-
ritto di voto, per giunta senza alcun onere di po®re un
privilegio che compensi tale assenza (art. 235%.2€.c.; v.
in merito il cap. che segue). Inoltre, viene intitéd la nuova
figura degli strumenti finanziari partecipativi {a2346, 6° c.,
c.c.)'®, i quali, pur collocandosi all'interno del predsiste ed
indiscusso principio della liberta di emissione di&li di
credito, rappresentano una forte incentivazionemativa
all’emissione di fattispecie nuove di strumenti,aleuni de-
finite “ibride”, ma che comunque mirerebbero a nmera lo
spazio intermedio fra azioni ed obbligazioni. Propguello
spazio nel quale si collocano, sebbene in posizstilancia-
ta verso le prime, le azioni di risparmio.

La generalizzazione della facolta di creare azeemnza
voto ha fatto definitivamente scomparire — se amscorera —
l'illusione che tale diritto fosse connaturato iaéa di azione.
Il dibattito apertosi in relazione agli strumentiscddetti “i-
bridi” ha fatto irrompere sulla scena figure amlage talora
sconcertanti, provenienti dalla prassi straniesme il capita-
le “mezzanino®, o lenon-share share@zioni non-azionfY,
le quali mirano a spezzare la classica distinzioaeapitale
proprio e debito, introducendo elementi ovviameatiteovita,
ma anche di preoccupazione per gli interessi diecitia in
relazione con una societa.

" M. SEpg Commento all'art. 145cit., p. 764.

8 Sul tema v. da ultimo A. BRTOLACELLI, La partecipazione non
azionaria nella S.p.a. Gli strumenti finanziari pecipativi Giuffre,
Milano, 2012; A. \ALZER, Gli strumenti finanziari partecipativi e non
partecipativi nelle societa per azigriappichelli, Torino, 2012.

1 V. LEMMA, “Mezzanine finance nuova generazione di prestito
subordinato?in Banca borsa2007, I, p. 93 ss.

% Menzionate in L. ERIQUES Quartum non daturappunti in tema di
“strumenti finanziari partecipativi’ in Inghilterra negli Stati Uniti e in
Italia, in Banca borsa2005, I, p. 174 ss.
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La (eventuale) privazione del voto, accanto al ipladtar-
si, sebbene quasi soltanto teoficalegli strumenti del mer-
cato, ha costretto il concetto “generale” di azienguello
cioé applicabile a qualsiasi appartenente al genexreidursi
fino ai minimi termini, quelli appunto (gia precaaati nel
1998) per cui essa si caratterizza per il semght® che il
relativo apporto (tecnicamente “conferimento”) éutato a
capitalé?

Ed e proprio su tale base che I'azione di risparigme
oggi ancora — e a maggior ragione — inclusa nellegoria>.

3. L’azionista di risparmio come partecipante all’esercizio
in comune dell’attivita sociale.

Forse, tuttavia, non e inevitabile che si debbasictamare
il socio di societa per azioni, rispetto alla staiecome
nient’altro che un qualsiasi soggetto il cui cdmiito € inseri-
to in un punto del bilancio piuttosto che in unailt

Ai fini dell'identificazione della qualita di socje deter-
minante la presenza dei requisiti previsti dall'@247 c.c.: il
conferimento, la partecipazione agli utili e I'eseio in co-
mune dell’attivita. Essendo i primi due elemengganti an-
che in altre posizioni soggettive, come quella’ds#lociato
in partecipazione, I'attenzione si concentra sude

Si € visto in precedenza che un Autore, il De As;ypiur
adottando la stessa nozione di esercizio in conmi@gsa a
punto da Spada, perviene a soluzioni opposte tspejuesti
circa la natura sociale del rapporto sottostarte aioni di
risparmio.

La nozione di cui trattasi & quella dell’'esercimocomune
inteso come “attivitd funzionalizzafd” In altra sede, chi scrive

2L Assai poche sono state le emissioni di strumémnZiari partecipativi.
22 C. ANGELICI, La riforma delle societa di capitalcit., p. 74.

% M. PRESTIPING Commento all'art. 145cit., p. 1540. Si esprimono per
la qualita di socio dell’azionista di risparmio: B. CAMPOBASSQ Diritto
commerciale 2. Diritto delle societa cit., p. 215; F. GLGANO, Diritto
commerciale2. Le societacit., p. 443.



116

ha tentato una critica ad essa, giudicandola stiggesul pi-
ano descrittivo del fenomeno per cui alcuni soggetimini-
strano un’attivita economica imputata collettivateead al-
tri, ma non efficace come criterio di individuazeoi chi
partecipi 0 meno a tale fenomeno, cioe di chi dosecchi
non lo &. Cio potrebbe spiegare, fra I'altro, la segnatiita
vergenza fra le tesi dei due Autori sopra citati.

Nella stessa sede si era tracciata una diversaibgesno-
zione di esercizio in comune, che si cerchera guassumere.

Assai spesso l'esercizio in comune nelle sociateative e
identificato nella gestione comune, e dunque canfas essa.

Rispetto alle societa di persone tale identificagionon
crea grossi problemi, salvo che nel caso del saccmman-
dante, il quale e escluso (anche se non completajngalla
gestione. Nelle societa di capitali, la “distanzil singolo
socio dalla gestione puo essere piu 0 meno amgie sel.,
a seconda della strutturazione della societa, martamente
molto grande nella s.p.a. (limitandoci ovviamentaspetto
formale e astratto: ovvio che il socio di maggi@ampuo es-
sere egli stesso amministratore o avere una naentien-
zadi fatto sullamministrazione). Cio ha portato a concludere
che in questi casi non vi é piu esercizio in comwehe diven-
terebbe dunque uno pseudo-requisito. L'ultimo sifilesso
sarebbe rappresentato dal diritto di voto in assemln par-
ticolar modo quello diretto all'elezione dei membri
dell’'organo di gestione.

In tale prospettiva, sparito il voto, scompare anogni pur
flebile traccia di esercizio in comune. Quest'utiirpero, si e
cercato di dimostraf& non si esaurisce nella gestione comune;
esistono attivita — ed anche numerose — che issodgono nel
quadro dell’organizzazione sociale, e dunque, Seliretta-
mente, della conduzione dellimpresa sociale, cm® ®stranee
alla gestione, eppure riconducibili all'eserciziodomune: ap-
partengono a questo genere il prender parte aléuttedifiche

4 Su di essa, V. un brevissimo accesapra in nota 323 e le citazioni ivi
operate

% G. MIGNONE, L'associazione in partecipazioneit., p. 159 ss.

% \vi, p. 172 ss.
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del contratto, all’approvazione del bilancio, dé&zone degli
amministratori e, piu in generale, a qualsiasviétiattinente
alla vita sociale che preveda la partecipazionesdei. Esse
rappresentangli aspetti non gestori dell’'esercizio in comune
e vi partecipano i soci accomandanti della s.atsttei soci

di s.p.a.

Si e visto (cap. V) che gli azionisti di risparmpyr non
godendo del voto, beneficiano tuttavia di altrittiattinenti
alla vita della societa, e dunque allo svolgimededa relati-
va attivita. Ad esempio, secondo la tesi accokaj possono
partecipare (senza diritto d’intervento) alle adsiex genera-
li, impugnarne le deliberazioni, prendere visiom lailancio
nel momento in cui esso e depositato prima debiaddea di
approvazione, ispezionare il libri indicati dalta2422 c.c. In
dottrina & stato efficacemente dimostfaimome I'assemblea
speciale ed il rappresentante comune degli aziodisti-
sparmio sianoorgani sociali dunque, il prendere parte al
primo di questi organi e alla nomina del secondmtra
nell’esercizio in comune.

In conclusione, se si accolgono le premesse s\iltgo-
trebbe dire che gli azionisti di risparmgmno soci perché
partecipang se pur in misura limitatall’esercizio in comu-
ne dell'attivita socialé®.

27 C. QosTA, |l rappresentante comunecit., p. 24 ss. Accoglie la
ricostruzione (con riferimento esplicito al rapmeante comune) G. F.
CAMPOBASSQ Diritto commerciale 2. Diritto delle societacit., p. 217 in

nota 38.

% A tale conclusione si era giunti, pur da un divek@rsante, in un
discorso centrato sull’associazione in partecipazi@ paragonando i
valori mobiliari incorporanti questo contratto edeioni di risparmio, in

G. MIGNONE, op. ult. cit, p. 312 ss.
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CAPITOLO SETTIMO

AZIONI DI RISPARMIO
E AZIONI PRIVE DEL DIRITTO DI VOTO

SOMMARIO: 1. Dall'atipicita diagnosticata a quella conclaema- 2. Azio-
ni di risparmio ed azioni senza vagart. 2351 c.c.

1. Dall’atipicita diagnosticata a quella conclamata

Fino alla Riforma delle societa di capitali e co@piee
del 2003, le azioni di risparmio erano le unichenesstro or-
dinamento a poter essere private del diritto dofatta ec-
cezione per le azioni di godimento) e le societataje erano
le sole legittimate ad emettere azioni di un talege. La Ri-
forma, come é noto, modificando l'art. 2351 c.¢ha& inseri-
to al 2° comma la possibilita generalizzata, pesdeieta per
azioni, di creare (oltre ad altre tipologie) «azisenza diritto
di voto».

La previsione si pone nel quadro di una piu geadila¢ra-
lizzazione, operata sempre dalla Riforma, del ‘eouto”, in
termini di diritti, delle azioni. In precedenzaar. 2348, vecchio
testo, c.c., dopo aver sancito al 1° comma il fégrpancipio di
uguaglianza delle azioni, aggiungeva al 2° chgessono tut-
tavia creare categorie di azioni fornite di didtiversi con I'atto
costitutivo o con successive modificazioni di qaestSebbene
si deducesse, legittimamente, da questa normgéamza di un
principio di atipicita delle aziohi esso veniva generalmente in-
terpretato, se cosi puo dirsi, in senso restrittdata anche la

1 C. ANGELICI, Le azionj in Commentario Schlesingetit., p. 62.
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presenza di una definizione legale delle azionivifegiate™,

si riteneva che l'astratta liberta statutaria diace nuove a-
zioni si «esaurisse» all'interno delle categoria greviste
dalla legge, quali le gia menzionate azioni priyidge, quelle
di godimento (art. 2353 c.c.), quelle a favore mreistatori di
lavoro (art. 2349 c.c.) o con prestazioni access@it. 2345
c.C.), cui venivano aggiunte, dopo il 1974, le akidi ri-
sparmio previste dalla legge speciale

La diffusione di un simile atteggiamento spiegapéril legi-
slatore della Riforma abbia aggiunto alla veccbiantilazione
del 2° comma dell’art. 2348 c.c. («si possono (reae (...) ca-
tegorie di azioni fornite di diritti diversi») leapole «anche per
quanto concerne la incidenza delle perdiesh abbia poi a cid
agganciato una seconda frase, che suona: «instalaaocieta,
nei limiti imposti dalla legge, puo liberamente aetatinare il
contenuto delle azioni delle varie categorie». &nbi gli inserti
sono a rigore superflui; ma il primo ha lo scopdudjare i dub-
bi che erano stati manifestati in ordine alle aziorsiddette

2|l 2° comma dell'art. 2351, vecchio testo, recitawl’atto costitutivo pud
tuttavia stabilire che le azioni privilegiate neflpartizione degli utili e nel
rimborso del capitale allo scioglimento della sticiabbiano diritto di voto
soltanto nelle deliberazioni previste nellart. 286 [cioeé quelle
dell'assemblea straordinaria]. Seguendo la denaidina normativa, queste
azioni erano dette “privilegiate” e ad esse siéfgifito piu volte riferimento in
guesta sede. La dottrina piu attenta distingudimat@ino della categoria fra
azioni privilegiate con voto limitato e azioni sdiopmente privilegiate (a
voto pieno), ben consentite dalla legge, giaccképrxlo la disposizione
appena citata, «l'atto costitutiyauo (...) stabilire che (...) abbiano diritto di
voto soltanto ecc.» (G.d3TINO, Diritto commercialevol. |, t. 2.Le societa e
le altre associazioni economigt® ediz., Cedam, Padova, 1994, p. 379).

% M. BIONE, Le azionj in Trattato Colombo-Portalecit., p. 51 s. Analizzando
la situazione retrospettivamente, come in questk:st. TOMBARI, Le
categorie speciali di azioncit., p. 971; M. MTARI, Le categorie speciali di
azioni cit., p. 595, ove si parla, per il periodo antkree alla Riforma, di una
«atipicita “solo apparente” delle categorie spegiadivi in nota 4, ove si
rileva che «la dottrina precedente alla riforma2f¥l3 finiva spesso, in modo
pit 0 meno conclamato, per considerare le categmeeiali di azioni un
numerus clausuistituito di fatto dallo stesso legislatore» (corsivo originale).
4 Ove «la incidenza» & fuori dalla grammatica, péigier gli articoli
determinativi “lo” e “la”, come per lindeterminat “una”, l'elisione &
obbligatoria.
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“postergate®, mentre il secondo si giustifica appunto con
l'intento di rafforzare la vecchia formulazione, pmesenza
evidentemente di un’interpretazione che non nevéraigtte le
conseguenze possibili.

E soltanto in base alla lettura restrittiva di sué detto si
spiega anche I'atteggiamento della dottrina ch@oda Ri-
forma, manifesta costantemente la preoccupazionandir-
care l'avvento, o il rafforzamento, del principio atipicita
delle azionf.

Ma il legislatore del 2003 non si limita a ribadleepre-
senza del principio di atipicita; all’art. 2351 ¢.itato
poc’anzi e dedicato al diritto di voto, si poneesgmplificare
tipologie particolari: azioni prive del voto, conte limitato a
particolari argomenti, subordinato al verificarsiparticolari
condizioni. Cid per un verso potrebbe essere visto come
'assolvimento di un ruolo suggestivo e incentieache |l
legislatore degli ultimi anni sembra talora assegnePer
I'altro non puo tacersi che, in assenza di qugségiicazio-
ne, difficilmente dalla sola regola generale dpiatta gli in-
terpreti sarebbero giunti ad ammettere la poskibdi creare
azioni totalmente prive del voto.

Prima della Riforma la prevalente dottrina, conhmse
pur autorevoli voci di dissen$mon ammetteva che le societa

® Relazione al d. Igs. 24 febbraio 1998, n, §&, 2

® N. ABRIANI, Introduzione alla Sezione, Viell nuovo diritto societario
t. 1, cit.,, p. 214; V. &NTORO, Commento all'art. 2351ne La riforma
delle societa. Commentario del d. Igs. 17 genn&i®32 n.6 a cura di M.
Sandulli e V. Santoro, t. 1, Giappichelli, Torin@003, p. 149; U.
TOMBARI, op. cit, p. 972; F. @GLGANO, Diritto commerciale 2. Le
societa cit., p. 218; P. MNTALENTI — S. BALZOLA, La societa per azioni
guotata cit., p. 93.

" La giustificazione, come puo leggersi néfelazioneal d. Igs. n. 6 del
2003, sta nel fatto che, «rimanendo naturalmenteda possibilita di
elaborare nuove forme di categorie di azioni rigped quelle gia
riconosciute dalla pratica, si & ritenuto opportuespressamente far
riferimento ad alcune ipotesi che, per la loroitdtilo per i problemi
interpretativi cui hanno dato luogo, meritano uir@tth considerazione»
(8 4, 2; il passo ¢ citato anche da OMBARI, op. cit, p. 971).

® F. GaLGANO, Le societa per azioni. Principi generalie Il Codice
Civile. Commentarialir. da Schlesinger, Giuffré, Milano, 1996, p. 223
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non legittimate dalla I. n. 216, e poi dal T.Upgeotessero emette-
re azioni “di risparmio”, o comunque prive del tiaidi votd. A
suffragare tale assunto si indicava il fatto cHeralil Codice
prevedesse espressamente soltanto azioni a voitatdinme
lassenza di quel diritto nelle azioni di risparmieniva giustifi-
cata proprio con la loro eccezionalita e subordmante alle
cautele che la legge per esse predisponeva (enass@o da
parte di societa quotate, necessaria presenzeitkgircompen-
sativi, pill complessa organizzazione di tutelapdeiatori)°. Il
voto, in altri termini, magari limitato ma pur ser@presente, era
considerato quale tratto tipologico essenzialedglont’; tanto
che — come si e visto — la comparsa delle azionspiarmio in-
nesco immediatamente un dibattito in punto diitgic

Oggi, l'autorizzazione generalizzata all'emissiatieazioni
senza voto ha messo a tacere bruscamente le wososteneva-
no la sua necessaria presenza, e tuttavia hamehgoo ridise-
gnato il concetto stesso di “societa” per aziobhassando —
come pure si e visto — la generica nozione di tSaail un livel-
lo minimale.

2. Azioni di risparmio ed azioni senza votex art. 2351 c.c.
Per quanto piu strettamente ci riguarda, il ricomosnto di

azioni “senza voto”, nell'art. 2351, 2° comma, ,ct@ posto |l
problema del coordinamento fra questa norma edaigiina

(secondo cui la regola speciale della I. n. 216eidiya soltanto che le
societa non quotate emettessero azioni di rispaainportatore mentre
la liberta di emissione consentiva perfettamente ebse creassero tali
azioni con regolare circolazione nominativa); QGEASSQ voceAzioni
di societa in Digesto I\, Discipline privatistiche Sezione commercigle
Vol. I, Utet, Torino, 1991, p. 130.

° P. ERRO-LUZZI, Le azioni di risparmiocit., p. 193 s.; N. BRIANI, voce
Azioni di risparmio cit., p. 65; R. 8NTAGATA, Commento all’'art. 145
cit., p. 1172.

v/ supra cap. I.

1 Scrivono A. ®RAZIANI — G. MINERVINI — U. BELVISO, Manuale di
diritto commerciale cit., p. 157 s., che «problema prevalentemeras-te
co, ma sul piano della teoria assai stimolante k& szioni — quando pri-
ve del diritto di voto (azioni di risparmio, aziodii godimento nel silenzio
dell'atto costitutivo) — siano vere e proprie aijaattribuiscano cioé ai
portatori la qualita di soci».
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delle azioni di risparmio, problema per la cui godume il le-
gislatore ha fornito come unico indizio diretto imciso, po-
sto all'inizio di tale comma: salvo quanto previsto dalle
leggi speciabtb. Non vi € quindi da stupirsi se a partire da tale
inciso si siano sviluppate le interpretazioni.

Secondo alcuni, esso varrebbe a far salva la noranaél
T.U.F., nel senso che alla situazioni da questciglinate
non si applicherebbe quanto di seguito dispostocotise-
guenza le societa quotate, disponendo gia dellomsinto
specifico delle azioni di risparmio, non potrebberoettere
azioni di alcuno dei generi enumerati dal 2° condaHart.
2351 c.c?, oppure potrebbero emettere quelle con voto limi-
tato per argomenti o subordinato a particolari candi, ma
non quelle genericamente prive del Vdtd.a giustificazione
di cio € indicata nel fatto che il ricorso al meacasigerebbe
un accrescimento delle tutele, quale é dato dalfatieristi-
che complessive delle azioni di risparmio rispetigeneriche
azioni senza voto (ci si riferisce in particolatk gresenza
del privilegio)*, ovvero dalla circostanza che la tipicita stessa
delle prime sarebbe in grado di colmare le asimmatfor-
mative che gli investitori sul mercato scontanspeito a chi
acquista le azioni in base ad una trattativa imhlial€”.

12 . sanTORO, Commento all'art. 2351cit., p. 148 (la tesi & stata
tuttavia proposta prima del d. Igs. n. 37 del 206dme fa notare U.
TOMBARI, Le categorie speciali di azioncit., p. 980 in nota 47: € da
presumere che oggi essa confluirebbe in quellaidilta nota seguente).
13 A, PiSANI MASSAMORMILE, Azioni ed altri strumenti finanziari
partecipativi cit., p. 1301 s.; E. EBANA, Le azioni e il diritto di votpcit.,

p. 119; P. MDNTALENTI, La societa quotatacit., p. 127; N. ARIANI,
Commento all'art. 2351, 1°-4° comneit., p. 320; U. DMBARI, op. Cit,

p. 979 s.; P. MNTALENTI — S. BALZOLA, La societa per azioni quotata
cit., p. 93; M. RESTIPING Commento all’art. 145cit., p. 1537 s.; G. F.
CAMPOBASSQ Diritto commerciale 2. Diritto delle societacit., p. 214 in
nota 30; N. BRIANI e ALTRI, Diritto delle societa. Manuale breyé®
ediz., Giuffre, Milano, 2012, p. 148 (nei segueetimini: «alle azioni
senza diritto di voto emesse dalle societa qudta)esi applicano (...) le
norme dedicate alle azioni di risparmio (art. 1d5TSU.F.)».

14 A. PISANI MASSAMORMILE, op. cit, p. 1302; U. DMBARI, op. Cit, p.
979.

15V. SANTORO, op. loc. ultt. citt; A. PISANI MASSAMORMILE, 0p. cit, loc.
ult. cit. (entrambi gli Autori pubblicano nel 2003).
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Specularmente, come alcuni dei sostenitori di guéssi
hanno cura di precisare, le societd che non sootatuin
mercati regolamentati non potrebbero emettere tiehomi-
nati “azioni di risparmio”, i quali resterebberoauprerogati-
va di quelle che lo sond

Secondo altri autori, I'inciso con cui esordisclcom-
ma dell’'art. 2351 c.c. non necessariamente andretibso
come se vietasse I'applicazione di quanto seguegmripo-
tesi in cui vi sia una disciplina speciale ad o@spdello
stesso tema; esso potrebbe invece intendersi cerfeeasse
salvo quanto previsto in leggi speciali, nel setisoon modi-
ficare quanto in esse disciplinato sui corrisporicespetti. In
tal modo l'inciso varrebbe ad assicurare la coesid delle
due discipline. Pertanto, anche le societa quqiateebbero
emettere azioni “senza vot@&Xx art. 2351, 2° comma, c.c.,
senza I'obbligo di corredarle con un privilegio eofe azioni
di risparmid’. Esse pero, & stato opportunamente precisato,
non potrebbero fregiarsi del nome di queste uftime

Si riconosce che in tal modo linciso d’esordio ldatli-
sposizione ultima citata finirebbe per suonare dlym® in
quanto una norma generale non potrebbe comunqogabr
ne una speciaté d’altra parte cio risulterebbe meno forzato
del considerare l'art. 145 T.U.F. come derogatoeio,ante
(in quanto preesistente), del principio generaldibdira de-
terminazione del contenuto delle azioni posto datavato
art. 2348, 2° comma, c.c. e tale da introdurre, lpeazioni
delle sole societa quotate, un regime ecceziolgpetto alle
altre societa per azidfii

6 M. PRESTIPING Op. cit, p. 1538.

" M. CvITELLI, La riforma delle societa di capitaltit., p. 506 ss.; C. F.
GIAMPAOLINO, Le azioni speciajicit., p. 190; M. MUGERI, Azioni di
risparmio e assemblee di categqriait., p. 1294 ss.; A. BWNDINI,
Societa quotate e societa diffusé., p. 130 ss.

8 M. MAUGERI, op. cit, p. 1300.

M. CvITELLI, Op. cit, p. 508.

2 M. CIVITELLI, op. cit, p. 509.
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In prima battuta, chi scrive aveva accolto la prioelie due
tesi indicaté". Tuttavia, sono stati proprio alcuni rilievi di un
sostenitore di tale opinione a condurre ad un gaerento: e-
gli scrive che «la norma contenuta nell’art. 14% Ful cui si-
gnificato normativo era, prima della riforma, qoetli sancire
che solo le societa (...) quotate potevano emetigomigorive
(...) di voto e necessariamente privilegiate (..gssume oggi
tutt’altro significata (...) Le societa non quotate (...) godono
0ggi di una maggiore autonomia, potendo il loroustepreve-
dere che il sacrificio del diritto di voto non siampensato da
alcun privilegio patrimoniale. La necessita di foerle azioni
senza voto emesse dalle societa quotate di pariigolvilegi
patrimoniali, si traduce ovviamente imna limitazione
dell’autonomia statutariala quale si giustifica alla luce delle
esigenze di tutela del mercato mobiliare e dearisjatori$>.
Dunque, il passaggio dal T.U.F. alla Riforma detearebbe
nel nostro caso, con l'interpretazione che oraisca, un ca-
povolgimento di prospettiva: la societa quotataspeebbe da
una posizione di maggiore ad una di minor autonomia

Senonché non sembra di vedere alcun altro segngiesto
intento. Anzi: in linea generale, come osservatomaltro so-
stenitore della tesi abbandonata, «la disciplinée dezioni di
risparmio, come prevista dal TUF, é I'antesignagltadinea di
enfatizzazione dell’autonomia statutaffaSi & avuto occasio-
ne di osservare cio gia in precedenza: non vitaufeadi inten-
ti, ma se mai continuita, in tema di autonomiaustaia, fra
T.U.F. e Riforma del 2003. Dovremmo allora ammetteine
tale linea viene derogata proprio in riferimente abcieta quo-
tate, che nel Testo unico segnavano la linea aterdiaale
tendenza?

L’argomento storico (ovviamente, di storia recerejjue-
sto caso non & trascurabtecome si & visto ad inizio trattazio-

2L G. MIGNONE, La disciplina delle azioni di risparmijait., p. 3403.

22 M. PRESTIPINQ Commento all'art. 145cit., p. 1537 s. (corsivi
aggiunti).

A, PISANI MASSAMORMILE, Azioni ed altri strumenti finanziari
partecipativi cit., p. 1301.

% Cosi, se pur sinteticamente, M.AMGERI, Azioni di risparmio e
assemblee di categoriait., p. 1294 s.
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ne Gupra cap. 1), la possibilita di emettere azioni dipas-
mio prive del voto venne giustificata in origineoprio col
fatto che la si attribuisse alle societa quotateyirtu dei
maggiori controlli a cui erano sottoposte e detdaseguenti
maggiori garanzie che offrivano al mercato. Nommesé una
contraddizione che queste stesse caratteristieim® siggi u-
sate per riconoscere louma minore autonomigroprio sotto
il medesimo profilo?

Il coordinamento piu plausibile fra le due disanglido-
vrebbe dunque prevedere che alle societa quotaigpschi-
no anzitutto, in quanto societa per azioni, le redal codice
civile; in seconda battuta, varranno le norme deél.F. per
esse specificamente dettate, le quali derogherangaelle
del Codice in quanto incompatiffli In tema di rapporto fra
azioni senza voto ed azioni di risparmio non sentra-
scontrare una tale incompatibilita: le seconde some cate-
goria in piu, dotata di una tipicita maggiore dgdeme, ri-
servata alle societa quotate, le quali tuttaviagroto sceglie-
re di emettere, in base al diritto comune delleas,@zioni
senza voto non ulteriormente qualificate (e chenesopra
precisato, non potranno chiamarsi “azioni di rispar).

E vero che rimangono alcune discrasie: la piu s@stoquel-
la per cui le azioni di risparmio devono necessagige com-
pensare la privazione del voto col privilegio patniale, men-
tre le generiche “azioni senza voto” possono esw@Bsse sen-
za alcun privilegio. L'imperfezione peraltro &€ campsibile, in
quanto deriva dal fatto che le due regole rifleitalue diversi
momenti dell’evoluzione del nostro diritto sociéarl quale,
negli ultimi decenni, si € mosso costantementedunta linea
di riduzione degli obblighi di legge ed aumentolaldiberta
contrattuale degli operatori (con qualche eccezaymmn gran-

%5 Si riterrebbe quindi di invertire I'ordine prefitato da U. DMBARI, Le
categorie speciali di azionkit., p. 977 s., secondo cui «con riferimento
ad una societa con azioni quotate, troveranno eggbne, nell’'ordinea)

il T.U.F., in quanto legge speciale, per le materalisciplinate (...);b)

le disposizioni del codice civile espressamentevipte per le s.p.a.
quotate (...)c) le disposizioni sulle “societa che fanno ricoedanercato
del capitale di rischio”d) il diritto azionario comune, per quanto non
diversamente previsto ai livelli normativi soprdicati».
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de rilievo, come la cosiddetta “Legge sulla tuteéd rispar-
mio”, I. 28 dicembre 2005, n. 269) Certo, & singolare come
i due momenti cui si fa riferimento siano fra larosi vicini,
ma nel 1998 il legislatore del T.U.F. stava giaddticendo
vistose liberalizzazione nella disciplina delle cawi di ri-
sparmio: eliminava il privilegio patrimoniale minanmposto
per legge, il diritto al recupero, il necessariwipggio in casi
di riduzione del capitale e in sede di scioglimedonorma
per cui tali azioni hanno in linea di principio gliessi diritti
delle altre, abbassavaquorum decisionali dell’assemblea
speciale, ma alzava quelli necessari per impugriardelibe-
razioni. Non avrebbe potuto anche — prescindenddadia
che non era nella sua delega — liberalizzare I'sioie di a-
zioni senza voto a tutte le societa per aZigsienza suscitare
un eccessivo scalpore.

Per realizzare tale liberalizzazione ha dovutmd#ee qual-
che anno e la riforma del diritto societario netliCe civile, ma
e evidente che, una volta ammesse al beneficie feittocieta
azionarie, non puo immaginarsi che egli abbia ime=cluderne
guelle quotate, che sono state fino a quel momanpointa di
diamante del processo. Per fare un paréfieddpensi anche sol-
tanto ai limiti quantitativi all'emissione di obghzioni, che la
Riforma del 2003 raddoppia per le s.p.a. in geadiat. 2412,
1° c., c.c.), ma elimina del tutto per le quotéfeq,, art. ult. cit.):
la giustificazione che viene data per questa ¢isciea e che ap-
punto la societa quotata offre maggiori, € non migaranzie,
rispetto ad una non quotatakE al possibile argomento per cui

% La riduzione non & stata fatta, peraltro, elimd@morme, ma,
paradossalmente, aggiungendone, nel tentativotmidiarre meccanismi
compensativi che fossero in grado di controbilamciapossibili effetti
negativi delle avvenute liberalizzazioni (tipicockso della disciplina dei
conferimenti in s.p.a. “senza stima”, introdottl ddgs. 4 agosto 2008, n.
142).

%" proposta che peraltro era stata gia da tempo aisnz. GSARINI, Le
azioni di risparmio: la prassicit., p. 1192.

% |’esempio & utilizzato da M. MUGERI, Azioni di risparmio e
assemblee di categoriait., p. 1296.

# G. RRESTI — M. RescieNg Corso di diritto commercialevol. L.
Societacit., p. 109.
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qui si tratta di diritti meramente patrimoniali, miee nel caso
del voto si tratta di diritti “amministrativi’, euthque di situa-
zioni di potere, puo rispondersi che in campo dade il
“potere” e finalizzato non ad altro che ad inter@ssamente
e semplicemente economici.

La rilevata, apparente contraddizione fra il fath@ le so-
cietd quotate possano essere legittimate ad emeti@oni
senza voto anche mancanti di privilegi, ma se emetta-
zioni di risparmio” devono necessariamente preveglese
storicamente puo motivarsi nel modo che si e tendate-
sporre, puo trovare anche una giustificazione sudrdo pia-
no logico-applicativo, che spiega forse perchégidlatore
non abbia, in sede di coordinamento, semplicemsiitai-
nato” le azioni di risparmio.

Gia si e avuto in altra sede occasione di argomemtame
in campo contrattuale la tipicitd svolga un ruaadamenta-
1e*, ruolo che non manca di manifestarsi anche in risatk
titoli di credito, in particolare per quelli “di rsaa”, visto che
— come non e mai superfluo rammentare — ad ogiao tator-
risponde un sottostante contrattdl ruolo insostituibile della
tipicita, nei rapporti commerciali, consiste, rigpeai sogget-
ti, nella sua efficacia nel consentire una rapigeezisa indi-
viduazione del proprio interlocutore, rispetto aglygetti
nell’analogo effetto di chiarezza e certezza didiigui si sta
trattando. Volendo esprimere ci0 in termini ecornostici
(ma la sostanza non muta), la tipicita abbassati db tran-
sazioné”,

%0 G. MIGNONE, L'associazione in partecipazioneit., p. 646 in nota 206
(e v. la dottrina ivi cit.).

¥ R. QosTy, Il mercato mobiliarecit. pp. 5 e 13.

%2 Si condividono su questo punto pienamente le denazioni di M.
MAUGERI, op. cit, p. 1297 s.: «si deve ().ritenere che il senso della
conservazione della denominazione “azioni di rispat risieda, dopo la
riforma, essenzialmente nel suo valore “segnaléticd tutela
dell'affidamento del mercato, servendo ad individuain genus di
partecipazioni azionarie all'interno del quale tawomia statutaria pud
individuare ulteriori species tutte perd caratterizzate, sul versante
patrimoniale, dal riconoscimento di “particolari’..q diritti (...) e, sul
versante corporativo, dalla necessaria privaziogledditto di voto. In
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L’azione di risparmio, pur nell’ambito del suo liatio suc-
cesso, rappresenta per gli operatori un punto féiimento,
mentre non e certo che generiche “azioni senzd eotesse
dalle societa quotate riscuoterebbero maggiorirfagocio an-
che indipendentemente — si badi — dal fatto chetqudtime
possano mancare di privilegi. Certo, ci si puo duttaze chi e
perché acquisterebbe azioni senza voto e senziegiie que-
sta e gia una buona ragione per lasciar sopraevieeszioni di
risparmio.

Ma, soprattutto, si vuole porre in rilievo come Isidipicita
in séa generare affidamento e a giustificare quindi,nostro
caso, la permanenza della fattispecie tipica, aocaia nuova
tipologia, la cui presenza si giustifica economieata con
I'intento di non lasciare chiusa agli operatoriuala possibilita,
nella speranza — o nellillusione — che la diffaiamione del
prodotto svolga, qui come in generale nel commetsioruolo
incentivante della domanda.

Non é da trascurare, infine, 'argomento comparetische
offre un ulteriore sostegno alle riflessioni appewalté™: negli

guesto modo, la legge assolve alla funzione spacifi standardizzare
l'offerta sul mercato e di precostituire allautonia privata un determinato
“tipo” di investimento in azioni, provvisto di unaropria disciplina (...),
contribuendo cosi a minimizzare gli elevati castnsattivi che altrimenti le
parti incontrerebbero nel negoziarne in dettaglimmtenuto». Si veda anche,
nella successiva nota 21, la preziosa citaziond’'ahre fa dell’opera di
Natalino RTI, L'ordine giuridico del mercatoLaterza, Bari, 1998, p. 54, in
cui lillustre Scrittore ribadisce l'importanza teltipicita negoziale per il
funzionamento del mercato, come fattore di regalaricostanza degli effetti
degli strumenti giuridici utilizzati. Dalle paroldi Maugeri emerge con
chiarezza il fatto che le azioni di risparmio nappresentano piu, dopo il
1998, un esempio di tipicita assoluta, dato cHEULF. ha lasciato ampie
aperture di regolazione ai privati, allinterno dabdello legale. Si tratta
tuttavia pur sempre di una struttura tendenzialemépica, e sul punto pare
significativa I'ulteriore riflessione effettuata de altro Autore (prima della
Riforma del 2003): commentando I'avvenuta liberzone del privilegio
patrimoniale ad opera del Testo unico del 1998S##E Commento all’art.
145 cit., p. 768, osserva che «probabilmente sarEnsocieta emittenti e le
societa di gestione del mercato rispettivamentadativenire e aichiedere
una certa standardizzaziorgei privilegi connessi alle azioni di risparmio
qualora queste siano destinate alla negoziaziorsistica; laddove cid non
accadesse ben difficilmente si potranno avere tematterizzati da quella
diffusione e liquidita che I'efficienza di un sista di negoziazioni di mercato
impone» (corsivo aggiunto).

3 Uno spunto in questo senso in MAMGERI, op. cit, Cit., p. 1295.
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altri Paesi europei, ed anche fuori dal’Europag4®ni senza
voto esistono come tali senza differenziazioni, ordine
all’emissione, fra societa quotate e non. In uraspettiva di
integrazione, € difficile immaginare che una disog comu-
ne possa lasciar sussistere per le quotate maggieri per
I'utilizzo di tali azioni rispetto alle non quotate

Una volta ammessa ['utilizzabilita da parte di ¢ulé so-
cieta per azioni dello strumento delle azioni seviz@, non
sembra tuttavia classificazione adeguata quellanehia una
categoria del tutto separata o “autonoma” rispattquella
delle azioni di risparmfly. O, piu esattamente, essa pud ac-
cogliersi tranquillamente se intende sottolineardidera se-
lezionabilitda dell'una o dell’altra, ma non se tistsce una
barriera fra esse: sembra infatti piu opportungjterispon-
dente ad una considerazione sovranazionale déliazgne,
che le azioni di risparmio siano viste conome sottotipo spe-
ciale (nel senso di “legislativamente caratterizzato jpe-
prieta intrinseche e per soggetti legittimati dllimzo”) delle
azioni prive del diritto di votpintese come categoria genera-
le.

% M. CvITELLI, La riforma delle societa di capitalicit., p. 510; M.
MAUGERI, op. cit, p. 1297 in nota 16.
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CAPITOLO OTTAVO

LA CONVERSIONE DELLE AZIONI DI RISPARMIO

SOMMARIO: 1. La conversione delle azioni. Generalizzazidelistituto e
sue funzioni. — 2.8egue} Tipologie di conversione e loro ammissibilita. —
3. (Seque) Estensione della conversione anticipata. — 4.veaione di a-
zioni di altra categoria in azioni di risparmio5—Conversione di azioni di
risparmio in azioni di altra categoria. — 6. Cldasti conversione.

1. La conversione delle azioni. Generalizzazione
dell'istituto e sue funzioni.

Solo assai di recente il tema della conversionefdnmento
alle azioni in generale, sta venendo all’attenzibegli studiosi.

Il Codice civile, nella sua versione originarianosce lacon-
versione del contratto null@rt. 1424), istituto in base al quale un
tale negozio puo produrre gli effetti di uno valide ne possiede i
requisiti formali e sostanziali e se deve ritenelng le parti lo a-
vrebbero voluto, qualora fossero state consapeetdi nullitd.

La mini-riforma operata con la legge n. 216 del4 Qltre
ad introdurre le azioni di risparmio, disciplinocae leobbliga-
zioni convertibili in azionigia diffuse nella prassi, inserendole
tuttavia nel Codice, con I'aggiunta di un nuovo 2420bis’.

Nel Codice si continuava tuttavia a non parlarerg con-
versionedi azioni poiché essa era prevista per le sole azioni di

! Sul tema v. da ultimo G.1@mo, Conversione del contratto nulloell
codice civile. Commentarjofond. da Schlesinger e dir. da Busnelli,
Giuffre, Milano, 2012.

2 G. DOMENICHINI, Le obbligazioni convertibili in azioni Giuffre,
Milano, 1993. F. GLGANO, Diritto commerciale 2. Le societa cit., p.
414, precisa che esse erano gia menzionate neff'del d.lgs. 14 febbra-
i0 1948, n. 49.
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risparmio, che restavano regolate al di fuori doesella citata
legge n. 216, all’art. 14, 2° comma.

La revisione della disciplina delle azioni di rispao ed il
suo spostamento nel T.U.F., nel 1998, hanno meadifiassai
poco la previsione relativa alla possibilita di uneo emis-
sione in sede di conversione, che e rimasta ideo@si alla
lettera, salva I'eliminazione, a suo tempo segaald¢lla pre-
cisazione per cui 'assemblea straordinaria detsnciondi-
zioni e modalita di esercizio dell’operazione, gassul cui
significato si tornera fra breve.

Con la Riforma del 2003 la conversione di azionil fuo
ingresso nel Codice, non tuttavia con riferimendoease in
generale, bensi nella — pur scarna — disciplingudile «for-
nite di diritti patrimoniali correlati ai risultatiell’attivita so-
ciale in un determinato settore», per le qualiigipreceden-
za un’autorevole dottrina aveva proposto il noméadioni
correlate®, denominazione poi radicatasi nell'uso. Il 2°
comma dell’'art. 2350 c.c., uno dei due soli dediaaguesta
tipologia, prevede che lo statuto della societéttemte stabi-
lisca, fra l'altro, «le eventuali condizioni e mditka di con-
versione in azioni di altra categorfa»

Gia prima della comparsa nel Codice civile dellaa-co
versione riferita (anche) alle azioni, vi era chi ltalia
parlava in senso generale di “titoli convertibilriferen-
dosi sia alle azioni che alle obbligazioni, sulkesb delle
esperienze stranieteE tuttavia solo di recente che, pro-
babilmente proprio in conseguenza di tale compailsa,
tema si sta sviluppando e la nostra dottrina etgiad af-
fermare, prima all'interno di discorsi pit specified ora

® G. B. PORTALE, Dal capitale “assicurato” alle “tracking stocks in
Riv. soc,. 2002, p. 163.

* Un'altra norma introdotta dalla Riforma menziona fenomeno di
conversione, e si trova in materia di cooperatieet. 2545decies che si
occupa di trasformazione, prevede al 3° comma chlesito della
trasformazione gli strumenti finanziari con diritio voto sono convertiti
in partecipazioni ordinarie, conservando gli evatitprivilegi».

®> G. DOMENICHINI, op. cit, p. 1 ss.

® A. PISANI MASSAMORMILE, Azioni ed altri strumenti finanziari
partecipativi cit., p. 1306 s.; F. McLIULO, Le categorie di azioni e
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anche diffusamenteche essa pud essere considerata un istitu-
to generale del diritto azionario, applicabile algiasi tipolo-

gia di azioni. Anzi, si e proposto di attribuiréade caratteristi-

ca il rango di diritto speciale (“diritto di conwone”), in mo-

do da poter far assurgere a categoria le azioniechesseggo-

no, con tutte le conseguenze di protezione chéseerttond

A sostegno di una generalizzata ammissibilita detia-
versione, si e fatto notare cheDélaware Codgalla Section
151(e), contiene una norma specifica che consente in linea
generale di prevedere la convertibilita di quaiséegone, di
gualsiasi categoria, con qualsiasi altra o altaldiemesso, a
scelta dei possessori, 0 della societa, o in segliterificarsi
di un particolare evento

Puo essere interessante, per meglio comprendstiéutd
della conversione azionaria, esaminare brevemardk sja-
no le funzioni economico-giuridiche ad esso ricanae.

Per la convertibilita delle azioni di risparmio,daustifica-
zione venne a suo tempo trovata nel fatto di cdireeihpas-
saggio dalla condizione di azionista “imprenditoeequella
di “risparmiatore”, o viceversa

In relazione alla concessior&lege del diritto di conversio-
ne alle azioni correlate, umatio individuata dalla dottrina di-
scende dalla constatazione che nella prassi dtaisai delle
tracking shares- delle quali le italiane “correlate” sono una de-

strumenti finanziari nella nuova s.p,dpsoa, Milano, 2004, p. 122; P. F.
MONDINI, Le azioni correlatg22 ediz., Milano, 2009, p. 200, testo e nota
185.

" G. DI Ceccq Convertibilita e conversione dei titoli azionaiuffre,
Milano, 2012; A. AU AwWWAD, Profili di tutela delle azioni convertibili
in NDS 2013, n. 18, p. 40 ss. Parla ora senz'altro gfittito della con-
versione” A. Qwizzi, Conversione obbligatoria di azioni di risparmio
nota a Trib. Roma, 7 luglio 2011, cit., p. 292,ersando che oltre alle
norme sulla conversione delle azioni di risparmiteie azioni correlate,
ve ne sono nel nostro ordinamento anche nellapdisai degli ex istituti
di credito di diritto pubblico (artt. 2, lett. bltuparte, I. 30 luglio 1990, n.
218 e 9, d. Igs. 20 novembre 1996, n. 356).

8 G. DI Ceccq op. cit, p. 292 s.

® A. ABU AWWAD, op. cit, p. 45 in nota 20.

19 Con giudizio retrospettivo: A. U AWWAD, op. Cit, p. 42.
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rivazione — le clausole di conversione rappresentana
prassi costanté E cio dipenderebbe, nel caso di questo ge-
nere di azioni (nelle versioni straniere come ielguitalia-
na), dal fatto che esse non rappresentano un tipapgorto,

0 una particolare strutturazione di esso, destiaatarare per
lungo tempd®. Dunque, una delle caratteristiche dell’istituto
della conversione in generale, certamente nondajré quel-
la di adattarsi a quelle fattispecie azionarie, atidh genere
(si pensi, per fare un parallelo sul quale fra brevtornera,
alle obbligazioni convertibili), caratterizzate dma piu o
meno accentuata temporaneita.

Sempre nel caso delle azioni correlate, una furezspeci-
fica, non necessariamente connessa con la prees@equel-
la di tutelare i portatori da una possibile cessidal compar-
to dei cui utili esse preferenzialmente fruisctndn colle-
gamento fra le due funzioni individuate puo repsémel fatto
che sovente i comparti interessati sono quelliudivia apertu-
ra e/o di elevata novita sul piano tecnologicociapuo di-
scendere una qualche incertezza sulla loro perraaneiato
che l'alea ad essi legata € maggiore; nelle sperassi sono
destinati ad avere un particolare successo, niechio ad es-
si connesso € inevitabilmente maggiore rispette attivita
consolidate della societa.

Un’altra funzione che viene posta in luce, quesiéavcon
riferimento generale, & quella dumentare I'elasticita della
struttura finanziaria cio potrebbe piu facilmente attrarre in-
vestimenti, grazie alla prospettiva di un possibpestamen-
to del loro oggetto da un tipo di azione a un aftro

Negli U.S.A. si indica, fra le funzioni della comsm®ne, quel-
la di evitare, nelle operazioni @énture capitalche il finanziato
fornisca allinvestitore informazioni edulcorasell’'affare o

1 A, STAGNO D'ALCONTRES Commento all'art. 2350in Societa di
capitali. Commentarica cura di G. Niccolini e A. Stagno d’Alcontres,
vol. I, Jovene, Napoli, 2004. p. 298; FABENI, Azioni di categoriacit.,

p. 242.

12y, gli Autori citt. alla nota precedente.

13p. F. MoNDINI, op. cit, p. 29 s.

4 G. D CECCO, op. cit, p. 14 ss.; A. AU AWWAD, op. cit, pp. 42, 50.
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sulla sua situazione economica: la possibilitactivertire la
sua partecipazione, acquisendo il diritto di vataela il se-
condo soggetto, anche solo per il fatto che scaaagrimo
dal tenere quei comportameénti

2. (Segue:) Tipologie di conversione e loro ammissibilita.

Una classificazione della conversione nelle suesipds
tipologie e effettuata gia dal Nobili, il quale tigue una
conversionevolontaria in seguito detta ancHacoltativg in
cui ai possessori di azioni € concessa la facolidedidere
liberamente se convertire 0 meno, wndomatica in cui la
conversione € prevista ad una certa data gia al entum
dell’emissione, e infine unfrzatg detta anchebbligatoria,
imposta agli azionisti in virtu di una decisioneega
dall’lassemblea straordinaffa

| primi due tipi sono pacificamente consideratiyvia gene-
rale, ammissibi%, mentre sul terzo vi € una diversita di opi-
nioni fra chi & ad esso favorevtile chi invece & contrarid

Si é ritenuto che ad una conversione facoltaticaidariferi-
mento il 7° comma dellart. 145 T.U.F., ove si ipph un’emis-

15 A. ABU AWWAD, op. Cit, p. 46.

% R. NoBILI, La disciplina delle azioni di risparmjait., p. 1219; analoga
classificazione in: M. & Commento all’art. 145 cit., p. 770; M.
NoTARI, Commento all'art. 145 cit., p. 1559 ss.; M. BESTIPINQ
Commento all'art. 145cit., p. 1539.

Y M. Sepg op. cit, loc. ult. cit; M. NOTARI, op. loc. ultt. citt, M.
PRESTIPINGQ op. cit, loc. ult. cit. Un’ipotesi di conversione facoltativa &
stata vagliata dal Trib. Genova, ord. 15 gennai@®4]1t Societa 1994, p.
527, con nota di V. 8AFIA, Conversione di azioni di risparmio in
ordinarie.

18 p. EERROLUZZI, Le azioni di risparmio; «vingt ans apréseit., p. 240
(con la precisazione della necessita di un’approvaz da parte
dell'assemblea speciale),ASTAGATA, Commento all'art. 145cit., p.
1177; F. MAGLIULO, Le categorie di azionicit., p. 124; P. SAMENI, op.
cit., p. 253 (in relazione alle azioni correlate); MREBTIPING oOp. cit,
loc. ult. cit. Per il regime previgente delle azioni di risparniib BIONE,
Le azionj in Trattato Colombo-Portalecit., p. 73.

M. SePE op. cit, loc. ult. cit; M. NOTARI, op. ult. cit, p. 1563. Sotto la
vigenza della I. n. 216 del 1974: assai dubbiodta dagittimita della
conversione forzata quando conduca da azioni cém at azioni che ne
verrebbero private: R. ®BILI, La disciplina delle azioni di risparmjo
cit., p. 1231 s.
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sione di azioni di risparmio in sede di conversinma non
e detto che non possa trattarsi anche di una atitanaome
si vedra nel seguitar(fra, par. 4).

Le obiezioni riguardo alla conversione forzata aiglano
soprattutto quella che conduce da un’altra catageeiso le
azioni di risparmio, in quanto comporta la privamodel di-
ritto di voto, che resterebbe cosi decisa a maggaa e non
allunanimit¥™. Cid ha ingenerato forti perplessita e fatto
propendere alcuni per una risposta neg&tiv@ai dati forniti
dalla dottrina risulta comunque che operazionigiglere so-
no state effettivamente realizZgte

Quello della conversione forzata e un classico lproa di
conflitto fra i diritti “individuali” dei soci e lbrganizzazione
societaria, ovvero, come e stato chiamato, iléviti reale” del
contratto di sociefd Problema che si sostanzia nel quesito se
debba prevalere il diritto del socio, inteso cormggetto priva-
to, a non veder mutati, senza il suo consensaominedi un
rapporto contrattuale cui ha aderito, oppure liesse della
societa a disporre dei diritti ricollegabili al ¢atto sociale.

Come si e visto in una precedente citazione dedipendel
Nobili (supra, cap. VI, par. 1), quello di voto e@nsiderato un

20 M. NOTARI, op. ult. cit, p. 1559.

2L M. NOTARI, op. ult. cit, p. 1562.

*2 |bidem

23 P, BALZARINI, Le azioni senza diritto di votait., p. 173, riporta il dato
di due conversioni forzate da azioni privilegiatésparmio, avvenute nel
1980 e nel 1982, in cui peraltro le azioni risultamano facoltativamente
convertibili in ordinarie, in un caso immediatanmemell’altro a scadenze
annuali. P. BAMENI, op. cit, p. 254 in nota 176, riferisce che fra il 2004 e
il 2008 sono state deliberate 24 operazioni di eosiene, di cui 13 erano
del tipo obbligatorio, non tuttavia da altre categoad azioni di
risparmio, ma da queste ultime ad ordinarie.

4 La terminologia & di P.F3DA, La tipicita delle societAcit., passim
Tale rilievo, si pud qui precisare, non riguardéasto il rapporto fra i
soci e gli amministratori, nellambito del meccans detto “di
produzione-imputazione degli atti”, ma anche quélole decisioni che
la societa assume in quanto ente e le posizionjetbge dei soci in
quanto privati: se la societa decide di scioglieitssocio € destinato a
perdere la sua partecipazione sociale, anche sedudimente contrario
alla decisione.
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diritto “particolare”, la cui privazione si ritenavandasse ad
incidere sui diritti individuali del socio; gia tawia con la na-
scita delle azioni di risparmio lo stesso Autorprgseva i
suoi dubbi sulla resistenza di una simile concezion

Dopo la Riforma del 2003 e per le ragioni esposieca-
pitolo che precede, occorre riconoscere che il \atgerso
completamente il suo carattere di diritto “partarel’, la cui
privazione puo giustificare altrettanto specialutede e pre-
occupagzioni, rispetto a quella di altri diritti $a&®.

Una tale “svalutazione” del diritto di voto ha censto,
per altro verso, una piu tranquilla riconduzioné rdg@porto
sottostante alle azioni di risparmio ad un rappataiale,
come si € visto due capitoli addietro.

In tal modo, anche il voto resterebbe soggetto, ecaiin
“altri diritti”, alla disponibilita da parte delleegole societa-
rie. Se I'assemblea straordinaria puo disporresawjoli pri-
vilegi dell’azione, che sono pur sempre “dirittigcon
'approvazione dell’'assemblea speciale (ad esengfiii-
nandoli o mutandoli), essa potra fare altrettanton c
qguellinsieme di diritti che caratterizza una caieg rispetto
ad un’altra e quindi imporre, a maggioranza e con
'approvazione delle assemblee speciali coinvdétesonver-
sione. La differenza fra intervento su un dirittonatamento
di categoria é si qualitativa, ma riconducibile lath mera-
mente quantitativa, relativa cioé ad un insiemeiditi di cui
la singola categoria dispone.

Ovviamente, come in ogni altro caso, la deliberaash
semblea straordinaria che dispone la conversimvea esse-
re motivata dall’interesse socialpoiché, qualora lo fosse da
interessi extrasociali sarebbe soggetta alla pitissidi im-
pugnazione.

Un’attenzione particolare, sotto tale profilo, dne da rivol-
gere alle assemblee speciali degli azionisti gansio chiamate
a dare la loro approvazione e nelle quali si trovarvotare an-
che gli azionisti di maggioranza che talora — cor@lecaso de-

% |n questo senso A. ABizzI, Conversione obbligatoria di azioni di
risparmig, cit., p. 293.
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ciso da una recente sentenza citatarastrellano azioni di ri-
sparmio proprio a questo scopo, onde poter poirgotel
proprio specifico interesse. In proposito si ridepossibile
applicare analogicamente lart. 2373, c.c., sul fldtm
d’interessi del socio (esteso all'intera maggioegreome “a-
buso di voto™§’ e vi & chi ha propostae jure condendo
l'introduzione di una regola che escluda i voti resgi
dall'azionista di maggioranza dajuorum dell’'assemblea
specialé®,

In dottrina si € tuttavia recentemente ritenutomiodo ar-
gomentato, che una convertibilita a maggioranzeme senza
I'adesione specifica di ciascun socio — sia amtilssisolo
ove prevista dallo statufd

Sotto un diverso profilo, attinente non alla maggio mi-
nore forza con cui I'operazione si impone, ma a aspetto
contabile, la dottrina francese che scrive in nmiatéractions
reflet (la variante francese delle correlate) effettua diver-
sa classificazione: la conversione puo esserepalta(«une
pour une’) e dunque l'operazione puo risultareeutre au
regard du capitab; oppure, chi converte riceve piu azioni di
quelle che aveva, e cioeé comportera un aumentatate;
0, ancora, avverra l'inverso ed occorrera percia ttuzione
di capitalé®. Riprendendo tale indicazione, la dottrina itadian
ha elaborato una piu analitica distinzione; la @awne po-
tra esserea) paritetica senza premio e senza conguaglio (in-
tendendosi con “premio” una somma versata dalléetoe
con “conguaglio” una versata dal socidy) paritetica con
premio o con conguaglia;) non paritetica, con rapporto di
conversione sotto la pari e senza conguaglnon paritetica,
con rapporto di conversione sopra la pari e senmguagii™.
Questa schematizzazione ha il pregio di teneréocdel-

%5 Trib. Roma, 7 luglio 2011, cit.

2" A, CAPIZzI, Op. cit., pp. 294, 301.

%8 M. BIGELLI, Le azioni di risparmiocit., pp. 229 ss., 277 ss.

29 G. DI Ceccq, Convertibilita cit., p. 274 ss.

%0 A. VIANDIER, Les actions refletin RIDA (Revue de Jurisprudence de
Droit des Affairey 2001,Chronique p. 7.

31 p. $AMENI, Op. cit, p. 254 s.
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la possibilita che eventuali differenze di valae Ie azioni da-
te e ricevute siano colmate con conguagli in denaraodo
da non determinare la necessita di modificare pitake, in
aumento o in diminuzione, come avviene nei casid).

L’indicazione che giunge da queste sistemaziorhe la
conversione involge, nei nostri sistemicdril law, caratteriz-
zati dal principio di fissita del capitdfe problemi relativi a
guest'ultimo Si é avvertito, in materia di azioni correlate
ma lo stesso potrebbe valere per quelle senza-yotbe la
traslazione nel nostro ordinamento di pratichedrda Paesi
di common lawichiede opportuni adattamenti e cautéle

In particolare, vi sono minori problemi se la corsiene
avviene alla pari, o alla pari con conguagli, ogpse le azio-
ni sono prive di valore nominale; in tal caso I'cgggone po-
trebbe «sottrarsi all’'obbligatorio passaggio inemssleas®:
invece, negli altri casi, € fuori discussione unmanpncia
del’assemblea straordinairta

Sembra opportuno tuttavia chiarire meglio qualespass-
sere la ripartizione delle competenze. Nella casivae facol-
tativa, allassemblea spettera la determinazioriendenero

32 G. B. PORTALE, Capitale sociale e societa per azioni sottocapiizdita
in Trattato delle societa per aziodir. da Colombo e Portale, vol. I, t. 2,
Utet, Torino, 2004, p. 9.

33 U. PATRONI GRIFFI, Le azioni correlate Edizioni Scientifiche Italiane,
Napoli, 2005, p. 77 s.

¥ vi, p. 79.

% |vi, p. 78 s. Anche in riferimento alle obbligazioniassiste ad un
fenomeno parzialmente simile. Il loro regime di ssione, quale risulta
dalla Riforma, vede uno spostamento della compateinzvia generale,
dall'assemblea straordinaria all'organo amminisiatart. 2410, 1° c.,
c.c.); tuttavia, essa € stata lasciata alla prienaidratta di obbligazioni
convertibili in azioni (art. 242Mis, 1° c., c.c.), salva la possibilita di
delega statutaria agli amministratori (art. 2426); tale permanenza si
spiega appunto col fatto che la conversione deternproblemi di
variazione di capitale e quindi di sua modifica RESTI— M. RESCI-
GNO, Corso di diritto commercialevol. Il. Societa cit.,, p. 111). La
differenza sta nel fatto che, nel caso delle olaliigni convertibili, si
determina comunque la necessita di una variazioneaumento del
capitale, poiché le obbligazioni non sono ad esgmutate, come invece
lo saranno le future azioni emesse in sede di asioree.
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massimo (ed eventualmente anche minimo) di aziardanh-
vertire, I'indicazione delle categorie interessatguelle dei
diritti spettanti alle nuove azioni, ove non deterati dalla
legge; allorgano amministrativo potranno esserédate
scelte di carattere prevalentemente esecutivo, cueka del
periodo di conversione, dell'eventuale “prezzo dinwersio-
ne”, di eventuali limiti o condizioni ed altre mdida operati-
ve®®, Circa il dettaglio se possa spettare agli amrratisi
I'accertamento del numero di azioni che hanno satlcon-
vertire e la conseguente annotazione nell’attoitciso, Si
rinvia al paragrafo che segue.

Nel caso in cui le azioni risultanti dalla convers: siano
azioni di risparmio, o comunque prive del voto wo#o limi-
tato, un problema ulteriore e dato dal limite ditaneel capi-
tale a cui la loro somma € soggetta, in base altena oggi
contenuta nell'art. 2351, 2° commd, féase, c.c. In tali casi
occorrera che la societa preveda un massimo pani@antare
delle azioni risultanti e predisponga meccanismiithtivi
che comportino riduzioni proporzionali delle corsieni in
relazione ai soci delle diverse categorie, qualeréchieste
rischino di portare (se I'operazione e facoltatigd)un supe-
ramento del tetto previstb

Un altro aspetto problematico riguarda la necesiggopro-
vazione dell’'operazione di conversione da partke dsisemblee
speciali delle categorie preesistenti, in applmaei dell’art.
2376 c.c.; si e ritenuto che, nel caso in cui laveosione ri-
guardi tutte le categorie, non entri in gioco l@io appena in-
dicato — e quindi non occorra I'approvazione desemblee
speciali —, in quanto non vi sarebbe pregiudizo gcuna di

% M. NoTARI, Commento all’art. 145cit., p. 1560 s. (con riferimento alle
azioni di risparmio).

3" F. GALGANO, Diritto commerciale 2. Le societa cit.,, p. 441. Con
riferimento all’analogo limite che si trovava nalit. 14, 1° c., . n.
216/1974: M. [E AcuTis, Le azioni di risparmipcit., p. 132 in nota 15;
P. BaLzARINI, Le azioni senza diritto di votait., p. 29, testo e nota 67
(ove esempio tratto dalla prassi di un calcoloidlizionepro quotadelle
richieste in eccesso); con riferimento al 4° conued’'art. 145 T.U.F.,
poi abrogato, che conteneva lo stesso limite: MTARI, op. ult. cit, p.
1560 in nota 79.
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essé®. Invece, qualora la conversione riguardi solo récoa-
tegorie, la norma scattera, rendendo necessaria
I'approvazione da parte di tutte le assemblee apeaiglle ca-
tegorie escluse dal dirittd Altra dottrina ha tuttavia mostra-

to come talvolta possano determinarsi pregiudizagani in-
diretti, anche per le categorie ammesse alla ceioref®, e
pertanto parrebbe miglior formula quella per cui
I'approvazione deve essere data da tutte le cagegoe nella
circostanza possono ritenersi coinvolte nell’opierae ™.

3. (Segue:) Estensione della conversione anticipata.

Per le obbligazioni convertibili, il 4°comma delta2420
bis c.c. prevede una particolare forma di tutela aetatori,
consistente nella possibilita di una conversionedgnata in
dottrina “anticipata”, nei casi in cui la societ@cda di ridur-
re volontariamente il capitale oppure modifichirégole di
ripartizione degli utili.

La dottrina che sta costruendo, dagli scarsi datmativi,
una disciplina della convertibilita azionaria, eite che tale
forma di protezione possa essere utiimente estgsartatori
di azioni convertibilt?.

In estrema sintesi (ovviamente riduttiva), le argotazioni
fanno leva sul fatto che le tutele riconoscibike @ipologie legali
di azioni convertibili (quelle di risparmio e leroelate) ruotano
pur sempre intorno alle “tradizionali” forme deflssemblee spe-
ciali e dell'eventuale recesso. Queste tutele @ambil limite di
proteggere i portatori delle azioni di categoriauma prospettiva
statica, con riferimento cioe agli interessd alle situazioni

% R. NosILI, Commento all'art. 14cit., p. 406; conf. M. BACUTIS, Le
azioni di risparmio cit., p. 133.

39 M. DE Acuris, op. loc. ultt. cit, M. BIONE, Le azionj in Trattato
Colombo-Portale cit., p. 73; P. BLzARINI, Le azioni senza diritto di
voto, cit., p. 29.

“OM. NOTARI, op. ult. cit, p. 1559 s., testo e nota 76.

*LIn questi termini A. BANI MASSAMORMILE, Azioni ed altri strumenti
finanziari partecipativj cit., p. 1307.

“2P. F. MONDINI, Le azioni correlatecit., p. 200, testo e nota 186; ABA
AWWAD, op. cit, p.Profili di tutela delle azioni convertibilicit., p. 56.



142

che essi attualmente possegdgdn@uella, invece, di cui si &
fatto cenno a proposito delle obbligazioni contditiavrebbe

il pregio di essere una tutela “anticipata”, ido@eproteggere
la “posizione futura” del soggefth o forse — si potrebbe dire —
a tutelare i portatogprima che un pregiudizio sia stato realiz-
zatq consentendo loro di partecipare col loro votopesti-
vamente acquisto alla decisione che si profilavaetesiva.

4. Conversione di azioni di altra categoria in azioi di ri-
sparmio.

Il tema della conversione applicato alle azioniigibarmio
presenta due profili nettamente differenti: il poiré quello
della conversionén azioni di risparmio e, a rigore, non do-
vrebbe neppure rientrare in questo capitolo, ilditoal se-
condo profilo, quello appunto della conversiatieazioni di
risparmio in azioni di diversa categoria. Si eauith scelto di
adottare per il presente capitolo tale titolo, makendo la pre-
posizione “delle” in un senso molto ampio, onde tenare
unita la tematica della conversione.

Il primo dei due profili & disciplinato dalla noatiegge,
mentre il secondo, a differenza di altri ordinameman lo &,
determinando una lacuna che la dottrina ha cediatolma-
re, anche perché il successo assai relativo deitmiadi ri-
sparmio ha determinato negli anni una progressivaire-
zione di quelle emesse, molto spesso proprio @tsavuna
conversione in azioni di altro genere.

Restando, in questo paragrafo, al primo profil@ gji e
accennato come la legge ammetta (art. 145, 7°.d.F]) che
le azioni di risparmio possano essere create ia geecon-
versione di azioni gia emesse, ordinarie o di aategoria».
Praticamente identica era la formula della I. n6/2274, il
che rende possibile, — con gli adattamenti chersdano ne-
cessari — utilizzare le riflessioni della dottripeecedente al
T.U.F.

“3P. F. MONDINI, op. cit, 132 ss., 143 ss.; ABN AWWAD, Op. Cit, p. 49 ss.
4 A. ABU AWWAD, op. cit, p. 54.
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Un primo problema che la dottrina ha risolto rigiaar
'eventuale dubbio, in verita un po’ lezioso, sedaione
normativa vada interpretata nel senso che la sdettanver-
sione, una volta presa, debba necessariamentedayaautte
le azioni e non soltanto una parte di esse (femstando che
nella prima ipotesi andra rispettato comunqueniiite della
meta del capitale, nel modo che si e indicato a @el par.
precedente). Si € ovviamente risposto che la ceiores puod
riguardare, a scelta della socieidte le azioni o anche sol-
tanto una o alcune delle categorie preesistelitessé. In
effetti, il dettato normativo sembra inequivocabileddove
parla (e cosi anche nella vecchia |. n. 216) dnwecsionedi
azioni gia emesse» e non di «conversidede azioni gia
emesse»: il “di” € chiaramente generico e consalldesocie-
ta di decidere (salvi i limiti di cui si dira) conmeeglio crede.
Secondo altri — e pare spunto ulteriormente perguas,
'argomento letterale farebbe leva sulla particélisgiuntiva
“0” («azioni ordinarieo di altra categoria»), la quale «non
puo significare altro che facolta di convertire la@aina sola
categoria di azionf®.

L’'unica categoria azionaria che in dottrina si g&nmuta
non convertibile in azioni di risparmio e quelldldezioni di
godimentd’.

Si é invece ritenuto che possano essere enobsdigazioni
convertibili in azioni di risparmi&. Su tale punto era emerso un

“>'M. DE AcuTis, op. ult. cit, p. 132; P. BLZARINI, op. cit, p. 28 s. Nel
vigore del T.U.F., M. TARI, Commento all'art. 145cit., p. 1559.
Contral'isolata opinione di R. NBILI, Commento all'art. 14cit., p. 409,
secondo il quale, per non violare il principio dglarita di trattamento fra
i soci, la conversione dovrebbe necessariamentgereesgperta a tutti i
vecchi azionisti. A tale tesi si € obiettata la athzza del dettato
normativo, che non puo essere reso vano, e inaltoercostanza che in
campo di azioni di risparmio € lo stesso istitut@lativizzare fortemente
il menzionato principio di parita (M. ACUTIS, op. ult. cit, p. 133).

“5P. BALZARINI, Op. cit, p. 28.

“"P. BALZARINI, op. loc. ultt. citt.

8 R. NoBiLI, Commento all’art. 9in R. NoBILI — M. VITALE, La riforma
delle societa per azioncit., p. 220; M. [E AcuUTIS, op. ult. cit, p. 134 in
nota 20; M. NbTARI, op. ult. cit, p. 1563.
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equivoco, puntualmente chiarito, circa il fatto cimecaso di
riduzione del capitale per perdite, si dovesse aareppli-
care il privilegio previsto dall’art. 15, I. n. 216he poster-
gava nella riduzione le azioni di risparmio rispedtle altre:
pendente il prestito obbligazionario, benché cotivige, i
privilegi delle azioni di risparmio non sono applwli sem-
plicemente perché... il capitale da esse rappreseataiora
non esiste, né si puo considerare tale l'ammortekr@resti-
to stesso, che ha natura completamente ditersa que-
stione pu0 oggi riguardare I'ipotesi che un tragamo pre-
ferenziale in sede di riduzione per perdite siailaiito in
via statutaria.

In epoca precedente alla Riforma del 2003, si ilgaato
in dottrina come la legge imponesse di indicaredmposi-
zione del capitale solo nella nota integrativa, remche
nell’atto costitutivo, e cido nonostante alcune stiusassero
fare quest’'ultimo adempimento volontariamente.die eve-
nienza, veniva osservato come si ponesse il prapos-
sa essere delegata alllorgano amministrativo Bédtg@one
della quantita di conversioni effettivamente avuene della
conseguente nuova composizione del capftalispondendo-
si talora chiaramente in senso affermattv®ggi, allorché la
Riforma ha introdotto alcuni cambiamenti nell’'a2828 c.c.
sul contenuto dell’atto costitutivo, quel problemaiventato
di rilievo non solo eventuale: infatti, al &) del 2° comma &
prescritto che debbano essere indicati non saharero, il
valore nominale (se previsto) e i modi di circota® delle
azioni, ma anche «le loro caratteristiche e le rizddi e-
missione» e, dunque, il modo in cui il capitaleoénposto.

La soluzione proposta e che tale delega sia plessibiap-
plicazione analogica dell’art. 2444 c.c., dettado llaumento di
capitalé®. Si rileva infatti, contro 'opinione negativa prece-

49 E. FazzuTTI, Obbligazioni convertibili e modifica del rapportai d
cambiq in Giur. comm, 1977, |, p. 941 s.

0P, BALZARINI, Op. Cit, p. 29 s.

> M. NoTARI, op. ult. cit, p. 1561.

2P, BALZARINI, Op. Cit, p. 30.
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denza emers3 che le due fattispecie sono identiche, non es-
sendo vero che in quella legislativamente pregdtammi-
nistratori devono operare un semplice accertamentona
delibera gia assunta dall’assemblea, mentre neltdran ne
determinerebbero il contenuto, modificando di cgusemza
I'atto costitutivo: in realta — e pare opinione donsibile — in
entrambi i casi vi e gia stata una delibera asseanblche va-
le come modificazione dell’atto costitutivo, mengleammi-
nistratori, lungi dall’ingerirsi in quest’ultima agpetenza, si
limitano nel nostro caso ad attestare quante csiorersono
state richieste (o si sono potute realizzare), coeikaltro si
limitano a far risultare quanta parte dell’aumeditgapitale &
stata effettivamente sottoscrita

Tale conclusione pare suffragata dalla lettura mihe es-
sere data ad una modifica legislativa cui si e recedenza
accennato: nel ribadire che le azioni di risparpossono es-
sere emesse in sede tanto di aumento di capitaetaudi
conversione, il legislatore del 1998 ha eliminaispetto alla
corrispondente norma della |. n. 216, la frase kmiva per
cui 'assemblea straordinaria «determinalva] ledtoioni e il
periodo e le modalita di esercizio» della conversistessa
(art. 14, 2° c., . ult. cit.); ebbene, tale camiéto, secondo
la dottrina, avrebbe appunto lo scopo di consentine
allorgano  amministrativo  possa essere  delegata
lindividuazione di “elementi accessori” della carsione
(rimanendo  certamente di  esclusiva competenza
del’assemblea la determinazione di quelli esséifZia

>3 R. NosILI, Commento all'art. 14cit., p. 412 s.

> P. BALZARINI, op. cit, p. 30 ss. Ivi si precisa (p. 31) quale possaresse
il testo della delibera assembleare sul punto eecaia opportuno
effettuare un’espressa delega agli amministratéfinché attestino la
composizione finale del capitale. Si specifica treol(p. 32 in nota 71)
come sia inesatto (benché sporadicamente rilevabdéa prassi)
esprimere tali contenuti in termini di un “mandatgili amministratori a
“modificare lo statuto”: non si tratta infatti, censegnalato nel testo, di
modifica statutaria, ma di una semplice presa d’atiei termini
guantitativi di una modifica gia decisa dall'asségab

> U. BELVISO, Azioni di risparmig in Commentario Alpa-Capriglione
cit., p. 1335; M. NbTARI, Commento all’'art. 145cit., pp. 1559, 1561; N.
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Si é gia affrontato in precedenza (cap. lll, paril2Zema
dell’lammissibilita di una conversione automaticaaiioni di
risparmio di azioni d’altro genere, nel momentaiun saran-
no ammesse alla quotazione le ordinarie.

5. Conversione di azioni di risparmio in azioni daltra categoria.

Come si é accennato, né la . n. 216 del 1974, h&JiF.,
a differenza delle discipline di altri Paesi eulippeendono
in considerazione I'ipotesi di conversione delléoaedi ri-
sparmio in altri tipi. Come si & fatto osservarelaitrina®, da
noi il dibattito su tale aspetto si era apertogibProgetto De
Gregorio e si erano pronunciati sia la Relazion@ralgetto
stesso, sia una parte della dottrina. In partieglr Relazio-
ne era contraria allammissione di una tale pobtgibisoste-
nendo che la conversione poteva prestarsi a masspeaula-
tive da parte della maggioranza che, procurandosnasen-
za voto convertibili in azioni con voto, riuscissetal modo
ad impedire — esercitando all’occorrenza il diridioconver-
sione — ogni ricambio di potere. Cio avrebbe caldedto, si
sosteneva, la destinazione elettiva delle aziomaeoto agli
azionisti risparmiatof{. Altri avevano tuttavia obiettato che
la conversione avrebbe potuto svolgere l'utile fane di
controbilanciare — dal punto di vista del valord’deione —
la privazione del vot$. E d'altra parte, si & pure replicato in
epoca successiva, manovre speculative possonae exféet-
tuate in ogni caso, anche in assenza della cobiétidelle
azioni di risparmio in altré.

ABRIANI, voce Azioni di risparmiq cit., p. 66 s.; R. S\TAGATA,
Commento all’art. 145cit.,, p. 1177 (il quale sembra configurare la
possibilita di delega in termini piu ampi, parlandioccondizioni, termini

e modalita della conversione», senza ulteriorrigehi); M. PRESTIPINQ
Commento all’art. 145cit., p. 1539.

5P, BALZARINI, Le azioni senza diritto di votait., p. 51.

*" Relazioneal Progetto De Gregorio, Ira riforma delle societa di capitali
in ltalia. Progetti e documenta cura di S. Scotti Camuzzi, cit., p. 140.

8 G. OPPQ La tutela dell’azionista nel progetto di riformin Riv. soc,
1966, p. 1229 in nota 23.

9P, BALZARINI, Op. Cit, p. 52 s., testo e nota 121, ove due esempipfra ¢
quello di una speculazione realizzabile sfruttatedoonversione di altre
azioniin azioni di risparmio.
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Dopo I'emanazione della |. n. 216 vi furono, nahpr pe-
riodo, opinioni contrarie allammissibilita dellaorversione
di cui qui trattasi, fondate principalmente suljamento
dell’ubi lex voluti dixit, ubi noluit tacuit. Gia dal principio
fu perd presente anche I'opinione favore¥lpoi consolida-
tasf?, essendo risultato ben presto chiaro che la céhitier
ta, istituita per iniziativa delle singole sociesittenti, rap-
presentava un forte incentivo per gli acquirénti

Generalmente ammessa la possibilita di conversiang,
chi ha ritenuto che essa, in questa ipotesi, nangsgere ob-
bligatoria, cioé imposta dalla soci&tané d'altro canto sem-
bra opportuna una convertibilita a semplice rictaf@s Essa
dovra dunque essere strutturata in modo che ileseocizio
si svolga entro archi temporali prefissati, ancleeqdlici, e
con modalita predetermingfe

La conversione pud essere prevista sia nella daliloé-
ziale di emissione che in una succesSiva

Occorrera peraltro, in ogni caso, I'approvazianeart. 2376
c.c., delle assemblee speciali delle altre cakegtirazioni,

8 R. CaPARvI, Le azioni di risparmio cit., p. 68; U. BLvISO, Il
significato delle azioni di risparmjocit., p. 782; A. BMPANI — G.
BOMPANI, Le azioni di risparmio: aspetti giuridici e finamai, Societa
per I'auditing tributario, Firenze, 1979, p. 100.

®1 R. NoBILI, Commento all'art. 14cit., p. 413 s.; P. GERRA, Le azioni
di risparmio e le partecipazioni incrociateit., p. 828; F. EDESCH|
Sulla conversione delle azioni di risparmio in adi@rdinarie, in Giur.
comm, 1978, 1, p. 589 ss.; M.IEDACUTIS, op. ult. cit, p. 134 in nota 20.
%2 C. E. BLBI, Azioni di risparmio: aumento di capitale e riconsiene in
Giur. comm,. 1991, |, p. 27 s.; F.E3ARINI, Le azioni di risparmio: la prassi
cit., p. 1184; G. GTTINO, Diritto commercialevol. I, t. 2.Le societa e le altre
associazioni economicheit., p. 378; N. ARIANI, voceAzioni di risparmio
cit., p. 52; P. BLZARINI, Le azioni senza diritto di vatoit., p. 51 ss.

3 F. G=sARINL, op. cit, loc. ult. cit; G. QTTINO, op. loc. ultt. citt, N.
ABRIANI, op. loc. ultt. citt, P. BaLzARINI, op. cit, p. 9 e p. 52, ove si fa notare
come, a partire dalla concessione del diritto divegsione in azioni ordinarie
effettuata dalla societa Eurogest nel gennaio 18€%jiventata prassi quasi
costante inserire nello statuto sociale una clauedhl senso».

6 P, BALZARINI, Op. cit, p. 52.

% F. TeEDESCH| Sulla conversionecit., p. 592 s.

% p. BaLzARINI, op. loc. ultt. citt.

7P, BaLZARINI, op. loc. ultt. citt.
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non di quella delle azioni di risparmio, giacché&tmversio-
ne, essendo facoltativa, non arrecherebbe pregmudizos-
sessori di queste ultirffe

Nessun pregiudizio, si € osservato in dottrina,relolve
derivare ai creditori sociali dalla conversioneaqi®d meno
nel caso in cui muti il tipo di azioni senza vaiteu del capi-
tale sociale. Ma se si prevedesse una converibiigguale,
offrendo ad esempio un’azione ordinaria per dueigpar-
mio, il capitale ne risulterebbe influenzato; nagmdosi ne-
gare 'ammissibilita di una simile conversione,nggprospet-
tato per questo genere di casi un rimedio a tutela
dell'interesse dei creditori: applicando analogieate l'art.
2445 c.c., dettato per la riduzione “facoltativa&l dapitale, si
propone la concessione ai creditori sociali di uittd di op-
posizione, da esercitarsi entro il termine prevadaale nor-
ma (attualmente novanta giorni, «tre mesi» nelotgsevi-
gente§®.

Si e ritenuto anche ammissibile un “prezzo di cosioe
ne”, che i soci interessati dalloperazione dovamersare
alla societa, la quale lo contabilizzera nel fosdarapprezzo
azioni, analoghe essendone la funzione e la gitestibne®.

Un problema particolare € quello relativo alla satel dirit-
to al cumulo, ove presente, nel caso di conversicorae pre-
cisato, tale diritto, presente obbligatoriamentelpeemissioni
avvenute sotto la vigenza della I. n. 216/1974 le sven-

% P_ BaLZARINI, Op. cit, p. 53. Si veda tuttavia quanto osservato verso la
fine del primo paragrafo, in ordine al fatto che \alutazione dei
pregiudizi arrecabili va fatta di volta in voltesenza ... pregiudizi.

9P, BALZARINI, Op. cit, p. 53 s. L’Autrice riconosce che ne deriverebbe
qualche farraginosita dal punto di vista tecniame la necessita, in caso
di scadenze periodiche del diritto di conversioe® (uglio di ogni anno),

di convocare ogni volta lI'assemblea straordinarex pleliberare la
riduzione di capitale e poi attendere per I'esemorilo spirare del
termine di opposizione, ma ritiene tuttavia cheddale metodo riesca ad
assicurare un'adeguata tutela dei creditori. $&lstti poi la sua tesi della
delegabilita agli amministratori dell’attestaziodieavvenuta conversione
(supra par. 1), il procedimento si semplifica.

O R. NoslILI, La disciplina delle azioni di risparmjocit., p. 1224; M.
NOTARI, Commento all'art. 145cit., p. 1560.
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tualmente per le successive, consiste nel recugelta re-
munerazione che, per assenza di utili, non si éepéa, per i
successivi due (o statutariamente piu) anni. Coadecdi ta-
le diritto se I'azione di risparmio e stata conitartad esem-
pio, in ordinaria?

La soluzione prospettata in dottrina, e che pazagnente
condivisibile, € che il cumulo spetti in relazioaka natura
dell'azione nel momento in cui il diritto € matwatssendo
anche pagabile successivamente, sebbene l'azianstatia
convertitd”. Cosi, ad esempio (ipotizzando un privilegio del
5% recuperabile in due anni), I'azione di risparmomvertita
oggi conservera il diritto all’eventuale cumulo pelue pros-
simi esercizi (anche per differenza, nel sensol@zéonista
potrebbe essere creditore non dell'intero 5%, nia doun
parte di esso); per contro, in caso di mancatorpagto del
privilegio anche nell’'anno venturo, le azioni gianeertite
non potranno vantare ulteriori pretese: potranrio sperare,
nel secondo (e per esse ultimo) anno, che vi sidih@ suf-
ficienza per poter percepire il cumulo precedenteémenatu-
rato.

Sul problema della spettanza agli amministratokipdde-
re di effettuare autonomamente l'attestazione dellava
composizione del capitale, in base al numero delfeversio-
ni effettivamente realizzatesi, v. il par. che gae, essendo
valide quelle conclusioni anche per il caso pre=ént

6. Clausole di conversione.

In questo paragrafo si cerchera di riepilogareicgiaho le
tipologie di clausole di conversione che possonpireein
considerazione. Si potra trattare di conversionazioni di
risparmio guprg par. 2) o di conversionda azioni di ri-
sparmio §upra par. 3).

"L P. BALZARINI, Le azioni senza diritto di votait., p. 44 s.
2 per il rilievo di questa analogia, PABARINI, Le azioni senza diritto
di votq cit., p. 30 in nota 69.
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Un primo tipo di comprende quelle con cui la sagieh
sede di emissione, mira a garantire ai sottosaritigle azio-
ni di risparmio che chiedera la quotazione di quedtime in
un mercato regolamentato (specifico o geneffc®i & rite-
nuta ammissibile, in questo ambito, una clausolacodiver-
sione facoltativa a tenore della quale, se la quot@ non €
ottenuta entro un certo termine, i portatori possdacidere
di convertire le loro azioni in ordinarie (le quakranno per
legge gia quotate) o privilegidfe che, & da aggiungére
pPOSSONO 0ggi essere tanto a voto limitato, quante pli tale
diritto. Una variante pratica per ottenere un é&ffeinalogo e
quella che prevede I'emissione originaria di azjomvilegia-
te — e potremmo come poc’anzi aggiungere: a vaiadio o
escluso — soggette ad una conversione automatazoni di
risparmio nel momento in cui ottengano la quotagidn

Un altro tipo comprende le clausole che la sogeid in-
serire nello statuto, in attuazione dell’art. 12%5,comma, 2
frase, T.U.F., onde compensare i portatori di azainri-
sparmio per il venir meno della quotazione delldiraarie,
delle stesse azioni di risparmio, o di entrambge(ita nel suo
complesso e stato trattatgupra cap. Ill, par. 5).
L’a;;nmissibilité di queste clausole non & posta igcuassio-
ne'’.

Un ulteriore tipo é rappresentato dalle clausole oti-
rino ad ottenere un risultato di disciplina anal@quello
che in altri ordinamenti e realizzato dalla stelegge. Si

e visto in precedenza (cap. V, par. 2) che in adtrdina-
menti europei le azioni senza voto recuperano dai&o
qualora la societa non rispetti gli impegni presi guanto
riguarda la remunerazione, e lo mantengono fino
all'ladempimento. Si € pure accennato al fatto ahdat-
trina sono state avanzate perplessita circa lailpidss di

3 Si & gia precisato in precedenza che le aziorisgarmio non devono
essere necessariamente quotate, neppure al modaiatdoro emissione.
" M. NoTARI, Commento all'art. 145cit., p. 1542 s.

5 L’Autore da ultimo citato scrive prima della Rifoa del 2003.

M. NoTARI, op. loc. ultt. citt.

T\, gli Autori citt. supra in nota 144.
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stabilire direttamente un tale regime nel nostsbesna, poi-
ché darebbe origine a delle singolari “azioni dpérmio con
voto”, per giunta violando, nel caso in cui fossaftgortato-
re, la regola per ora sempre mantenuta che eskdumempa-
tibilita di questa modalita di circolazione con tdeitto.

La soluzione proposta in dottrina & stata appuntslg di
rimediare attraverso il meccanismo della conveesi@colta-
tiva, prevedendo azioni di risparmio convertibili ordinarie
nei casi sopra indicati (mancato versamento, tataarziale,
di quanto dovuto in base al privilegio patrimonjatesucces-
sivamente riconvertibili in risparmio ad adempineeaive-
nuto’®. Pud ritenersi che non sia da escludere, neiicagie-
stione, una conversione automatica.

8 M. NOTARI, op. ult. cit, p. 1581 s.
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