
Assemblea Speciale degli Azionisti di Risparmio di Vincenzo Zucchi s.p.a.

Relazione del Rappresentante comune degli Azionisti di Risparmio di Vincenzo Zucchi s.p.a.  

Sigg.re e Sigg.ri Azionisti di Risparmio (gli“Azionisti”) di Vincenzo Zucchi s.p.a. (la“Società”), 
l’Assemblea Speciale (l'“Assemblea”)  è stata convocata ai sensi dell’art. 146 del D.Lgs. 24.2.1998, 
n. 58 (il“TUF”).

La convocazione dell’Assemblea  è stata formulata dal Rappresentante comune degli azionisti di 
risparmio (il “Rappresentante comune”) per dare  una puntuale informativa  sull' attività  intrapresa 
riguardo  ad  alcune   incongruenze  rilevate  nello  Statuto  e  nel  bilancio  della  Società  in  ordine, 
rispettivamente,  all'avvenuta  eliminazione  dell'  indicazione  del  valore  nominale  delle  azioni  e 
all'attuale ripartizione del capitale sociale, che potrebbero creare dubbi e incertezze sui privilegi 
attribuiti statutariamente alle azioni di risparmio.
Inoltre,  in  considerazione  di  tali  circostanze,  la  convocazione  dell'Assemblea  è  stata  formulata 
anche  per rideterminare l'importo del Fondo comune di cui all’art.146, comma 1°, lettera c del TUF 
(il“Fondo”) e del compenso del Rappresentante comune.

Pertanto, siete stati convocati in Assemblea in unica convocazione, il giorno 16 febbraio 2018 alle 
ore 15.00,  c/o la sede della Società a Rescaldina Mi, in via Legnano 24, per deliberare sui seguenti 
punti all' ordine del giorno:

1) Informativa del Rappresentante comune degli azionisti di risparmio sull' attività  intrapresa 
riguardo ad alcune  incongruenze rilevate nello Statuto e nel bilancio della Società in ordine, 
rispettivamente, all'avvenuta eliminazione dell' indicazione del valore nominale delle azioni 
e all'attuale ripartizione del capitale sociale, che potrebbero creare dubbi e incertezze sui 
privilegi  attribuiti  statutariamente  alle  azioni  di  risparmio.  Deliberazioni  inerenti  e 
conseguenti.

2) Rideterminazione del  Fondo comune di cui all’art.146, comma 1°, lettera c, del decreto 
legislativo 24 febbraio 1998, n. 58. Deliberazioni inerenti e conseguenti.

3) Rideterminazione  del  compenso  del  Rappresentante  comune.  Deliberazioni  inerenti  e 
conseguenti.

L'Assemblea Speciale delibererà a maggioranza dei presenti,  qualunque sia la parte del capitale 
rappresentato dagli Azionisti di Risparmio intervenuti,  ai sensi dell'art.146, 3° comma del D.Lgs. n.
58/1998, come integrato e modificato da ultimo dal  D.Lgs.  n. 91 del 18 giugno 2012.

****

Punto 1

“Informativa  del  Rappresentante  comune  degli  azionisti  di  risparmio  sull'  attività   intrapresa  
riguardo ad alcune  incongruenze rilevate  nello  Statuto e nel bilancio della  Società in ordine,  
rispettivamente,  all'avvenuta  eliminazione  dell'  indicazione  del  valore  nominale  delle  azioni  e 
all'attuale ripartizione del capitale sociale, che potrebbero causare dubbi e incertezze sui privilegi  
attribuiti statutariamente alle azioni di risparmio. Deliberazioni inerenti e conseguenti.”

L'art.  5  dello  Statuto  della  Società,  nei  commi,  testualmente  sottoindicati,  continua  a  fare 
riferimento al “valore nominale” delle azioni, in contrasto con quanto  deliberato dall'assemblea 
straordinaria del 24.1.2011 che ne aveva sancito l'eliminazione  dell'indicazione.  
“-.......omissis.......
– Allo  scioglimento  della  società  le  azioni  di  risparmio  hanno  prelazione  nel  rimborso  del  



capitale per l'intero valore nominale.
– La riduzione del capitale per perdite non importa riduzione del valore nominale delle azioni di  

risparmio se non per la parte della perdita che eccede il valore nominale complessivo delle 
altre azioni. 

– Le deliberazioni relative alla riduzione e alla reintegrazione del capitale debbono assicurare  
mediante  i  necessari  raggruppamenti  o  frazionamenti,  la  parità  di  valore  nominale delle  
azioni. 

– ......omissis.............”.
La   possibilità di  emettere Azioni  prive di  indicazione  del  valore nominale   è espressamente 
prevista dal codice civile, articoli 2328 e 2346, tuttavia, nel diritto societario e nell’ambito della 
disciplina statutaria della Società, il valore nominale unitario delle Azioni  assume rilevanza per gli 
Azionisti di risparmio, sia per la determinazione del dividendo spettante sia per l’individuazione di 
certi  diritti  spettanti  in  tema  di  eventuale  messa  in  liquidazione  della  Società  e  in  tema  di 
partecipazione alle perdite e di riduzione del capitale (art. 5 dello Statuto).
In occasione della delibera dell'assemblea straordinaria del 24.1.2011, nell'adottare le modifiche 
statutarie  relative  all’eliminazione  dell’indicazione  del  valore  nominale  delle  azioni  si  era 
intervenuto correttamente nell' adeguare le clausole riguardanti  il dividendo, riformulandole  con 
una  espressione  in  valore  assoluto corrispondente all’originaria  percentuale  applicata  sul  valore 
nominale delle azioni di risparmio così come esistente al momento della deliberazione, ma non si 
era intervenuto a coordinare, ove necessario, le altre clausole dello Statuto,  rendendo di difficile 
individuazione il criterio in base al quale determinare la misura dei diritti delle azioni di risparmio, 
allora pari al valore nominale di euro 1,00.
Il  bilancio  sociale  al  31.12.2016 alla  voce  patrimonio  netto   indica  testualmente:   “Il  capitale  
sociale,  sottoscritto  per  Euro  17.546.782,57,  interamente  liberato,  è  suddiviso  in  numero 
380.921.019 azioni ordinarie quotate, prive di valore nominale aventi godimento regolare, numero 
2.138.888.889 azioni ordinarie non quotate, prive di valore nominale aventi godimento regolare, e  
numero 3.427.403 azioni di risparmio non convertibili, prive di valore nominale aventi godimento  
regolare.....................omissis............L’Assemblea Straordinaria del 24 gennaio 2011 ha deliberato  
l’eliminazione  del  valore  nominale  avvalendosi  della  facoltà  di  cui  agli  artt.  2328 e  2346 del  
Codice Civile. Tale istituto presuppone la conservazione del capitale sociale e la sua suddivisione 
in azioni le quali, prive di valore nominale, mantengono un valore contabile figurativo o implicito  
che risulta dalla divisione dell’ammontare totale del capitale sociale per il numero di azioni emesse  
(cosiddetta “parità contabile”)”.
L' art. 5 dello Statuto indica, più specificatamente, che le azioni sono tutte rappresentative della 
medesima frazione del capitale  e che pertanto, per quanto riportato a bilancio, ne scaturisce   una 
parità contabile di 0,0069 per ciascuna azione, sia ordinaria che di risparmio.
Dall'ultima comunicazione sociale di variazione del capitale del 29.7.2016 risulta che  il capitale 
sociale  di  euro  17.546.782,57  è  diviso  in  n.  380.921.019  azioni  ordinarie  quotate,  da  n. 
2.138.888.889 azioni ordinarie non quotate e da n. 3.427.403 azioni di risparmio prive di valore 
nominale.  Alle  azioni  di  risparmio,  pari  a  n.  3.427.403,  si  attribuisce,  in  contrasto  con quanto 
previsto nello Statuto e indicato nel bilancio, una frazione di capitale pari a euro  428.156,97 e 
dunque  una frazione di capitale per ciascuna azione di risparmio pari a euro 0,1240.
L'evidente discrasia tra quanto previsto dallo Statuto e indicato a bilancio e quanto comunicato dalla 
Società  il 29.7.2016, a seguito dell'ultima variazione del capitale sociale,  accentua i dubbi e le 
incertezze  su  quale  sia  la  corretta  attribuzione  del  capitale   tra  le  azioni  ordinarie  e  quelle  di 
risparmio.Tali  incertezze  si  aggravano  ulteriormente   per  la  mancata  applicazione  della 
postergazione alla  partecipazione delle perdite delle  azioni  di  risparmio,  a seguito  dell'avvenuta 
riduzione di capitale per perdite deliberata il 24.1.2011 e  fatta gravare nella medesima misura sia 
alle azioni ordinarie che alle azioni di risparmio.
La criticità evidenziata si sarebbe potuta comunque considerare parzialmente superata se, con la 
successiva e ulteriore delibera di riduzione del capitale per perdite del 28.6.2013, si fosse attribuito 
alle  sole  azioni  di  risparmio l'intero  ammontare  del  capitale  residuo ridotto  a  euro 548.156.97, 



corrispondente a una frazione  di capitale per ciascuna azione di risparmio di  euro 0,1599. Alla data 
odierna da tutte le comunicazioni sociali successive alla riduzione di capitale per perdite deliberata 
il 24.1.2011 risulta invece che il capitale sociale attribuito alle azioni di risparmio è pari a euro 
428.156,97 corrispondente  a una frazione  di capitale per ciascuna azione di risparmio di  euro 
0,1240
Da rilevare inoltre che, a prescindere da quale che sia il valore implicito corretto di ciascuna azione, 
sia ordinaria che di risparmio, al fine di ottemperare al disposto dell'art. 2348 del codice civile, l'art. 
5 dello Statuto prevede  che le deliberazioni relative alla riduzione e alla reintegrazione del capitale 
debbono  assicurare  mediante  i  necessari  raggruppamenti  o  frazionamenti,  la  parità  di  “valore 
nominale” delle azioni. Alla data di redazione di questa relazione tale previsione sembra che non sia 
stata applicata.
In merito alle circostanze evidenziate il Rappresentante comune ha da tempo  avviato con la Società 
una pacifica discussione  necessaria a chiarire  le criticità emerse. Si informa che, nel contesto delle 
attività intraprese, il Rappresentante comune oltre che essersi avvalso di conoscenze proprie e di 
autorevoli consulenze, informali, confidenziali e disinteressate, esenti da costi per la categoria, ha 
ritenuto opportuno richiedere sugli  argomenti  anche un parere indipendente,  che si allega come 
parte integrante di questa relazione, all' Avv. Andrea Lanciani dello Studio Tosetto, Weigmann e 
Associati di Torino, il cui costo in questo caso andrà a valere sul Fondo comune.
Sul punto si chiede  di prendere atto di quanto comunicato nella relazione illustrativa e di quanto 
dovesse emergere dalla discussione assembleare, di ratificare l'operato del Rappresentante comune e 
di assumere ogni altra eventuale deliberazione. 

*****

Punto 2

“Rideterminazione  del   Fondo  comune  di  cui  all’art.146,  comma  1°,  lettera  c,  del  decreto  
legislativo 24 febbraio 1998, n. 58. Deliberazioni inerenti e conseguenti”.

Al fine di dotare il Rappresentante comune delle risorse necessarie a svolgere la propria funzione la 
legge prevede, ai sensi dell'art.  146, comma 1, lettera c, del d.lgs. 58/98,  l'esistenza di un Fondo 
comune che garantisca al Rappresentante comune l’autonomia operativa ed i mezzi eventualmente 
necessari per tutelare gli interessi della categoria anche nell’eventualità di una contrapposizione con 
la Società stessa.
L’Assemblea Speciale degli Azionisti  di risparmio del 20.1.2017 aveva stabilito di costituire un 
Fondo  di  euro  20.000,00  rotativo  su  base  annua  e  che  tale  importo  non  doveva  includere  il 
compenso del Rappresentante Comune e le spese relative alle assemblee di categoria, rientrando 
queste tra le spese gestionali della società."
Il Fondo comune è anticipato dalla Società che potrebbe rivalersi sugli utili spettanti agli Azionisti 
di risparmio, in eccedenza al minimo garantito da Statuto. A tale riguardo, per quanto deliberato il 
20.1.2017, si informa che la Società a seguito di formale richiesta del Rappresentante comune, ha 
ritenuto di assumersi il relativo onere, senza riservarsi il diritto di rivalsa limitatamente alla quota di 
euro 20.000,00 (ventimila/00).
Alla luce degli  ultimi avvenimenti  e in considerazione delle eventuali  problematiche,  anche  in 
riferimento a quanto dovesse emergere dalla discussione di cui al punto 1 dell'ordine del giorno, si 
chiede di prendere atto di quanto comunicato nella relazione illustrativa e di valutare l'eventualità di 
rideterminare l'importo del Fondo nella misura che l'Assemblea riterrà opportuna.
In caso di approvazione della rideterminazione del Fondo, il  Rappresentante comune riproporrà 
formale richiesta alla Società di farsi carico dell'importo rideterminato e di rinunciare a ogni rivalsa 
sugli utili spettanti agli Azionisti di risparmio, in eccedenza al minimo  garantito dallo Statuto.

*****



Punto 3

Ai sensi dell'art.146, comma 1, lettera a, del D. Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58 l'Assemblea speciale 
degli azionisti di risparmio delibera sul compenso del Rappresentante Comune.
L’assemblea  speciale  del  20.1.2017,  all’atto  della  nomina  del  Rappresentante  Comune,  aveva 
deliberato di attribuire al Rappresentante comune un  compenso forfettario, comprensivo delle spese 
di  viaggio  e  di  trasferta,  di  euro13.200,00  (tredicimiladuecento/00)  lordo  annuo,  da  liquidarsi 
mensilmente pro-rata e di stabilire, come prassi societaria ed in continuità con il passato nonchè per 
motivi di ordine pratico, che il compenso fosse imputato direttamente alla Società. 
Si precisa che il compenso stabilito nella circostanza era il minore tra quelli proposti ed era stato 
deliberato, con il consenso unanime degli azionisti consapevoli che tale importo fosse ben  inferiore 
rispetto ai standard di mercato, in considerazione del  particolare momento di difficoltà economica e 
finanziaria che la Società stava attraversando. 
Alla luce delle nuove circostanze, dato anche la mutata situazione economica e finanziaria della 
Società, considerato che tale compenso non pare comunque coerente con le qualità professionali 
richieste e non pare altresì commisurato all'attività svolta e da svolgere nonchè alla responsabilità 
assunta dal Rappresentante comune, si chiede  di prendere atto di quanto comunicato nella relazione 
illustrativa, di quanto dovesse emergere dalla discussione assembleare e di valutare l'eventualità di 
rideterminare l'importo del compenso  da attribuire al Rappresentante comune,  fino alla scadenza 
del mandato, nella misura che l'Assemblea riterrà opportuna.

Brescia, 9.1.2018

(Michele Petrera)
Il Rappresentante comune degli Azionisti di risparmio di Vincenzo Zucchi s.p.a.

  
























































