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Il depositario centrale italiano
Euronext Securities Milan & la
societa di gestione del sistema
di dematerializzazione a cui
viene comunicata, dalla societa

emittente, 'emissione di quelle
quote di Srl-Pmi che vengono
registrate come quote
scritturali tramite scritturazioni
informatiche.

Quote Srl/2

Titoli dematerializzati trasferibili

senza scrittura privata autenticata

La circolazione avviene tramite
contemporanea e simmetrica scritturazione
da effettuarsi in addebito e in accredito

Pagina a cura di
Angelo Busani

a dematerializzazione
|_ di quote di Srle orga-

nizzata sulla base di
scritturazioni informati-
che mediante le quali ven-
gono registrate le quote di
Srl-Pmiemesse in formato
scritturale.

L’emissione di queste
quote scritturali viene comu-
nicata dalla societa emittente
alla societa di gestione del si-
stema di dematerializzazio-
ne (si tratta di Monte Titoli
Spa, ora Euronext Securities
Milan) la quale, da un lato,
apre presso di sé un conto per
ogni emissione che viene co-
municata (con evidenza delle
caratteristiche dei singoli
strumenti immessi nel siste-
ma di gestione accentrata)e,
dall’altro, apre, sempre pres-
so disé, un conto per ogniin-
termediario (ad esempio, una
banca) presso il quale il socio
della Srl-Pmi registrale quo-
te di sua proprieta in un ap-
posito dossier a lui intestato.

In sostanza, i movimenti
delle quote che vengono re-
gistrati presso ogni interme-
diario sono comunicati dal-
I’'intermediario al gestore
centrale, il quale quadra
questi movimenti con
I’emissione di quote scrittu-
rali decisa dalla Sr1-Pmi che
ha optato per 'immissione
delle sue quote nel sistema
di gestione accentrata.

Deroga alla normativa

Il sistema di dematerializza-
zione delle quote delle Srl-
Pmi comporta una rilevante
derogaalla normativa tradi-

zionale che disciplina il tra-
sferimento delle quote di so-
cieta a responsabilita limita-
ta, secondo la quale il con-
tratto di trasferimento deve
avere almenolaformadiuna
scrittura privata autenticata
e deve essere depositato e
iscritto nel Registro imprese,
con la conseguenza che:

® il soggetto cessionario e
legittimato all’esercizio dei
diritti sociali dal momento
del deposito dell’atto di tra-
sferimento presso il Regi-
stro imprese;

® dalla data di iscrizione
dell’atto nel Registroimprese
si producono gli effetti del
trasferimento nei confronti
dei terzi (si pensi, ad esem-
pio, al caso di un creditore del
venditore o a un creditore
dell’acquirente che intenda-
no sottoporre a pignoramen-
touna quotadisrlemessain
forma non scritturale).

Operazione di giro

La circolazione dei titoli de-
materializzati avviene, inve-
ce, mediante un’operazione
di giro, vale a dire una con-
temporanea e simmetrica
scritturazione da effettuarsi:
® in addebito, presso l’in-
termediario ove il venditore
haistituito il dossier nel qua-
le sono contabilizzate le quo-
te di srl-pmi da cedere;

® ¢, in accredito, presso
I’'intermediario ove I’acqui-
rente ha istituito il dossier
nel quale le quote di srl-pmi
oggetto di acquisto devono
essere registrate.

Questa operazione, che i
due intermediari segnalano
al gestore centrale, permette
dunque al titolare del dossier
accreditato di conseguire

pienalegittimazione all’eser-
cizio dei diritti sociali (ad
esempio, il diritto di inter-
vento in assemblea) e al-
I’esercizio del diritto di cede-
re, a sua volta, la quota di
partecipazione al capitale
della Srl-Pmi divenuta di sua
proprieta mediante il sistema
di trasferimento scritturale.

Affiancamento di regimi

In conclusione, il regime di
dematerializzazione forte
delle quote di Srl-Pmi si
affianca, quale ulteriore
sistema di circolazione, a
due sistemi:

@ il sistema di circolazione
ordinario, disciplinato dal
Codice civile ed effettuato
mediante iscrizione al Regi-
stro imprese;

® ¢ il sistema di circola-
zione dematerializzata di-
sposto per le emissioni di
quote di Srl-pPi tramite
piattaforme di equity
crowdfunding ed effettuata
mediante scritturazione di
un apposito registro, tenu-
to dagli intermediari abili-
tati a effettuare servizi di
investimento mediante le
suddette piattaforme.

A questo riguardo, va os-
servato che, se una Srl-Pmi
adottail sistema di demate-
rializzazione forte, non tutte
le quote oggetto di emissio-
ne devono necessariamente
avere forma scritturale. E,
infatti, possibile che una Srl-
Pmi possa contemporanea-
mente adottare, oltre al regi-
me di dematerializzazione
forte secondo la legge
21/2024, sia il regime tradi-
zionale (vale a dire I’emis-
sione di quote da registrare
al Registro delle imprese) sia
ilregime di dematerializza-
zione impropria, adottato in
caso di collocazione delle
proprie quote mediante
piattaforme di equity
crowdfunding. @
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Torna il libro soci
per le Srl-Pmi

Documentazione
La novita riguarda
le quote scritturali

Datocheil sistemadidemate-
rializzazione delle quote di
partecipazione al capitale so-
ciale delle srl-pmi si basa su
scritturazioni contabili che si
effettuano presso gliinterme-
diari(in particolare, lebanche),
ove sono istituiti i dossier nei
qualiiclientiiscrivonole quote
dipartecipazioneal capitale di
srl di loro proprieta, la legge
21/2024hadispostolareintro-
duzionedellibrosocinellesrl-
pmi che intendono avvalersi
delregime di dematerializza-
zione, dato cheil trasferimento
delle quote scritturalinonvie-
ne piu iscritto (e non puo es-
serlo) nel Registro imprese.
In questo nuovo libro soci,
le societa emittenti devono
registrare, entro 30 giorni, il
trasferimento delle quote di
partecipazione al capitale
sociale delle srl-pmi che sia
loro comunicato dall’inter-
mediario presso il quale e
avvenutal’operazione scrit-
turale di giro-quote.
Conquestareintroduzione
del libro soci nelle srl-pmi,
(erastatosoppresso dall’arti-
colo16,D1185/2008 in quanto
sostituito dalle evidenze risul-
tanti dal Registro imprese) si
pone il problema della sua
compatibilita con le quote di
partecipazione chelasrlabbia
emesso in modalita non de-
materializzata (le quali, per-
tanto, sono registrate nel Re-
gistroimprese). Alriguardo, €
daritenere chel'istituzione del
libro soci, la cui esistenza e

strumentale all’operazione di
dematerializzazione, nonin-
cide sul regime ordinario di
circolazione delle quote non
dematerializzate e sulla con-
nessalegittimazione all’eser-
cizio dei diritti sociali.

Ne consegue che, con ri-
guardo a una srl-pmi che ab-
bia contemporaneamente
emesso quote nonscritturalie
quote scritturali, per le prime
occorre seguire la normativa
dicircolazione edilegittima-
zione contenutanel Codice ci-
vile (e basata suattiditrasferi-
mento dotatidiautenticazio-
ne e depositati nel Registro
imprese), mentre per le quote
scritturali sidevono osservare
lenormedellalegge 21/2024¢,
quindi, sideve darerilevanza
alle risultanze del libro soci,
derivanti dalle comunicazioni
degli intermediari presso i
quali é stata effettuatal’opera-
zione di giro-quote.

Inaltre parole, nel casodel-
le quote non scritturalifanno
fedelerisultanze del Registro
imprese e non cio che risulti
dallibrosoci,ameno che,con
apposita clausola statutaria, si
subordinil’efficacia dellaces-
sione di quote nei confronti
dellasocieta emittenteelale-
gittimazioneall’esercizio dei
diritti sociali all’iscrizione
nel libro dei soci — purché,
beninteso, I'atto traslativo sia
gia stato iscritto al Registro
delleimprese (identicamente
aquanto finorasi e praticato,
dopol’intervenutaabolizio-
ne dell’obbligatorieta del li-
bro soci, nelle situazioni in
cui si e comunque inteso far
ricorsoall’adozione facolta-
tiva del libro soci). ®
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