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Le informazioni sui prodotti finanziari e i commenti ai mercati espressi in questo volume non rappresentano in alcun modo una raccomandazione all’acquisto o alla vendita di titoli. Nessuna informazione contenuta nel presente testo costituisce o deve essere interpretata come un consiglio di investimento, legale o fiscale: una consulenza professionale e specifica è sempre indispensabile prima di prendere qualsiasi decisione di investimento.

 

I Quaderni di Finanza hanno lo scopo di promuovere la diffusione dell’informazione e della riflessione economico-finanziaria sui temi relativi ai mercati mobiliari nazionali e internazionali e alla loro regolamentazione. 
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Le Azioni 

 

 

 

Il termine azione costituisce la frazione minima del capitale sociale che occorre sottoscrivere per assumere la qualità di socio di una società per azioni o in accomandita per azioni. Normalmente l'azione è rappresentata da un documento che attribuisce la qualità di socio a chi ne acquista il possesso in base a determinate regole di circolazione. In linea di massima le azioni devono poter circolare liberamente; tuttavia, la legge consente che l'atto costitutivo della società per azioni possa porre dei limiti alla loro circolazione, per esempio attraverso la clausola di gradimento oppure la clausola di prelazione. 


	La clausola di gradimento subordina il trasferimento delle azioni all'approvazione del consiglio di amministrazione della società. Questa clausola non è naturalmente ammessa per le società quotate in borsa. 

	In base alla clausola di prelazione, presente nelle società di piccole-medie dimensioni, gli azionisti si impegnano a offrire dapprima agli altri soci le azioni che intendono alienare. 



 

Il possessore di una azione è, quindi, proprietario di un'unità del capitale sociale della società, o, detto più brevemente, è proprietario di una quota societaria, e per questo motivo è socio della stessa. Le azioni devono essere di eguale valore e conferiscono ai loro possessori uguali diritti.

Le azioni possono essere quotate o non quotate.


	Nel primo caso è più facile acquistarle o venderle a un prezzo di mercato. 

	Le azioni non quotate, invece, possono presentare grossi problemi al momento della vendita.



 

La distinzione tra azioni e obbligazioni è una delle ripartizioni fondamentali nel mondo della finanza.

La prima differenza riguarda proprio lo status dell’investitore; chi investe in un’obbligazione diventa creditore della società, invece, chi acquista un’azione ottiene lo status di socio. Con i pro e i contro. 


	Chi compra un’obbligazione riceverà, a una scadenza predefinita, il rimborso del capitale con un determinato rendimento. 

	Nel caso delle azioni, invece, il rischio finanziario è maggiore, o comunque di più difficile determinazione; infatti, le quotazioni avvengono in Borsa, e quindi ne subiscono le fluttuazioni.



 

Se il titolo sale, si riuscirà a venderlo a un prezzo maggiore a quello di acquisto. Se scende, subiremo una perdita; insomma, non c’è nessuna garanzia di recupero del capitale investito, e la remunerazione è solo eventuale.

Un’ulteriore differenza tra equity e debt riguarda la loro durata di vita; i titoli azionari, al contrario delle obbligazioni, hanno una scadenza indeterminata.

Attraverso l'emissione e il collocamento delle azioni, le società per azioni finanziano la propria attività.

Si tratta, quindi, di quote rappresentative del capitale di rischio di una società e conferiscono al possessore tutta una serie di diritti che possono essere suddivisi in diritti patrimoniali e diritti non patrimoniali. 

 

I diritti patrimoniali si dividono in: 


	Diritto alla distribuzione del dividendo: se la politica della società lo prevede, gli utili vengono annualmente distribuiti sotto forma di dividendi. 

	Diritto alla ripartizione dell’attivo, in caso di liquidazione della società (dopo aver soddisfatto i diritti dei creditori). 

	Diritto di opzione, consistente in una prelazione in sede di aumento di capitale sociale. 

	Diritto all’assegnazione di azioni nuove, gratuite nel caso di aumento di capitale a titolo gratuito per effetto del passaggio a capitale di riserve, o a pagamento nel caso di aumento di capitale a titolo oneroso o misto. 

	Diritto di recesso. 



 

I diritti non patrimoniali più importanti sono: 


	Diritto di voto nelle assemblee degli azionisti, ordinarie e straordinarie. 

	Diritto di richiesta della convocazione dell’assemblea. 

	Diritto di visionare i libri contabili. 

	Diritto di impugnare le delibere assembleari. 



 

Le azioni sono tipicamente emesse dalle società per raccogliere le risorse economiche necessarie allo svolgimento della propria attività o allo sviluppo della stessa; in caso di andamento favorevole e di successo della società, i soci hanno diritto a una remunerazione, nella forma di dividendi o di capital gain. Le azioni compongono il capitale sociale di un’impresa, che è registrato come voce del Patrimonio Netto dello Stato Patrimoniale. Il valore nominale delle azioni è il valore della quota del capitale sociale rappresentato da ogni singola azione, mentre assai diversi possono essere i prezzi, o i valori reali della stessa. 


	Il valore nominale delle azioni è dato dal rapporto tra il capitale sociale dell'impresa e il numero delle azioni emesse da essa.



 


Esempio

 

La società Alfa S.p.A. ha un capitale sociale di 200.000 euro e ha emesso 20.000 azioni. Il valore nominale di ogni azione è dato dal rapporto 200.000/20.000, quindi ogni azioni ha un valore nominale di 10 euro.

 


	Le azioni possono essere emesse alla pari o sopra la pari. Esse, quindi, non possono mai essere emesse sotto la pari. Ciò è dovuto al fatto che, se si emettessero azioni sotto la pari il capitale sociale effettivo dell'impresa finirebbe con l'essere inferiore rispetto al capitale dichiarato.



 

Esempio

 

Supponiamo che la società Alfa S.p.A. abbia un capitale sociale di 200.000 euro rappresentato da 20.000 azioni del valore nominale di 10 euro l'una. Se la società emettesse le azioni a un valore nominale di 9 euro, il capitale effettivamente versato dai sottoscrittori sarebbe di 180.000 euro e non di 200.000 euro.

 


	Prendono il nome di capital gain i guadagni di capitale, cioè i guadagni che possono essere conseguiti dall'azionista in seguito alla vendita delle azioni a un prezzo superiore rispetto a quello di sottoscrizione o di acquisto.



 

Esempio

 

Il signor Rossi ha sottoscritto 500 azioni della società Alfa S.p.A. del valore nominale di 10 euro l'una. Dopo alcuni anni, dato l'ottimo andamento economico-finanziario dell'impresa, il loro valore di mercato è di 14 euro l'una. Il signor Rossi decide di vendere le sue azioni realizzando un capital gain di:

 

[(500 x 14) - (500 x 10)] = 2.000 euro

 

 

 



Il valore nominale

 

 

 

Il valore nominale delle azioni è la parte del capitale sociale che ciascuna azione rappresenta e si esprime in una cifra monetaria. Pertanto, questo valore deve essere identico per tutte le azioni emesse e può essere variato solo mediante una modificazione dello statuto con operazioni sul capitale o sulle azioni stesse. E’ tuttavia possibile che una società, al fine anche di semplificare eventuali operazioni sul capitale, emetta azioni senza valore nominale, operazione che deve necessariamente interessare tutte le azioni in circolazione in quanto le azioni senza valore nominale non costituiscono una speciale categoria. In realtà anche in questa ipotesi, seppure non  indicato, il valore nominale esiste ed è individuabile nel rapporto tra ammontare del capitale sociale e numero complessivo dei titoli. Attraverso il valore nominale è anche possibile capire se il mercato prezza quel determinato titolo alla giusta maniera, in particolare confrontando quest’ultimo con il prezzo di mercato del titolo, che può essere maggiore o inferiore. Ad esempio, la società XXX ha un capitale sociale di 500.000 euro. Esso può essere suddiviso in 100.000 azioni con valore nominale pari a:

 

500.000 / 100.000 = 5 euro per azione

 

Al contrario il valore reale delle azioni è in funzione del patrimonio, consistendo, quindi, nel rapporto tra patrimonio netto complessivo e numero delle azioni emesse. A differenza, quindi, del valore nominale, il valore reale è variabile e legato alle vicende economiche della società, la cui misura è periodicamente determinata attraverso il bilancio di esercizio.



Il prezzo di emissione

 

 

 

Il prezzo di emissione è il prezzo stabilito dall'emittente per la vendita del titolo sul mercato primario. Si tratta del costo reale che viene sopportato dall'investitore che intenda acquistare un certo numero di azioni di una nuova società o di nuova emissione da parte di una società esistente; normalmente, viene stabilito un sovrapprezzo di emissione che porta a un prezzo di emissione spesso molto superiore al valore nominale. Tale prezzo può essere determinato in maniera univoca dall'emittente (o dal consorzio di collocamento), come nel caso delle operazioni di collocamento retail, oppure può scaturire da un'asta tra operatori istituzionali, come nel caso di operazioni riservate a investitori istituzionali, oppure nel caso dei Titoli di Stato. Esso può riguardare sia titoli non ancora diffusi tra il pubblico, sia titoli già diffusi tra il pubblico (in caso di aumenti di capitale). Il prezzo di emissione delle azioni non può essere inferiore al valore nominale, sia durante la fase di primo collocamento sia per emissioni successive dovute ad aumenti di capitale sociale. Con questo si vuole evitare la formazione di un capitale sociale apparente, di ammontare superiore a quello realmente conferito dai soci. 

 

 

 



Il valore di mercato

 

 

 

Il valore di mercato assume un'importanza particolare nella compravendita di titoli che abbiano un valore nominale, quali, appunto, le azioni o le quote di società di capitali.


	In questo caso il valore di mercato viene determinato sulla base del patrimonio della società stessa, sul suo posizionamento sul mercato di riferimento, su parametri di redditività, su aspettative che gli operatori nutrono circa l'andamento futuro ma anche sulle contingenze economiche che si vengono a creare. 



 

Nel caso delle società per azioni quotate alla Borsa valori, per la determinazione del valore di mercato si prende in considerazione la quotazione delle azioni (solitamente una media dei prezzi in un arco temporale definito e prossimo all'atto di compravendita), se del caso con l'aiuto di uno o più advisor, che molte volte è una banca d'affari. Queste società di consulenza (advisor) utilizzano sistemi di valutazione che si fondano sull'implementazione di tecniche quali, ad esempio, i multipli di mercato e/o la stima dei flussi di cassa attesi. 

Sulla base di questi valori differenti, avviene la capitalizzazione, ossia la dinamica per cui si crea un certo dislivello tra valore nominale e valore di mercato. Per calcolare la capitalizzazione bisogna moltiplicare il prezzo di una singola azione per il numero di azioni che compongono il capitale sociale dell’ente che le emette.

 





Il sovrapprezzo azioni

 

 

 

Il sovrapprezzo di un’azione è dato dalla differenza tra il suo valore di emissione e il valore nominale.

Il linea di massima la determinazione del valore di emissione delle azioni è lasciata alla discrezionalità della società emittente, tenuto conto che non è mai possibile effettuare emissioni di azioni sotto la pari, cioè con un valore di emissione inferiore al valore nominale.

Sono, invece, ammissibili le:


	Emissioni alla pari, cioè con valore di emissione pari al valore nominale, e quindi prive di sovrapprezzo.

	Emissioni sopra la pari, cioè con valore di emissione superiore al valore nominale, e quindi con sovrapprezzo.



 

La determinazione di tale valore deve essere effettuata nel rispetto di quanto stabilito negli articoli 2343 e 2441 del codice civile. Ciò premesso, occorre osservare che il codice civile non fornisce precise indicazioni circa le modalità che dovrebbero essere utilizzate dalla società nel determinare il sovrapprezzo.

Secondo la dottrina prevalente il sovrapprezzo ha come finalità quella di evitare ai soci, precedenti all’aumento del capitale sociale, una riduzione del valore della propria partecipazione.

 

Esempio

 

Situazione precedente all’aumento del capitale sociale:  


	Capitale sociale: 120.000 euro rappresentato da 12.000 azioni del valore nominale di 10 euro l’una.

	Riserva legale: 24.000 euro.

	Riserva facoltativa: 10.000 euro.

	Patrimonio Netto: 154.000.



 

Valore di una azione: 

 

Patrimonio netto 154.000 / numero di azioni 12.000 = 12,83

 

Questo è il valore patrimoniale di un’azione prima dell’aumento del capitale sociale.

 

Situazione successiva all’aumento del capitale sociale:


	Emesse 10.000 nuove azioni alla pari.
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