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quote fornite di diritti diversi;
O la possibilità di determinare il 
contenuto delle varie categorie di 
quote: ad esempio, quote prive del 
diritto di voto, quote con voto non 
proporzionato alla entità della 
partecipazione al capitale sociale, 
quote con voto limitato a partico-
lari argomenti o subordinato al ve-
rificarsi di condizioni, eccetera; 
O la possibilità di effettuare ope-
razioni sulle proprie partecipazio-
ni, qualora siano compiute in at-
tuazione di piani di incentivazione 
che prevedano l’assegnazione di 
quote di partecipazione a dipen-
denti, collaboratori o componenti 
dell’organo amministrativo, pre-
statori d’opera e di servizi anche 
professionali; 
O la possibilità di realizzare 
un’offerta pubblica di quote anche 
attraverso portali per la raccolta di 
capitali (equity crowdfunding), vale 
a dire le piattaforme online che 
hanno come finalità esclusiva la 
facilitazione della raccolta di capi-
tale di rischio da parte delle piccole 
e medie imprese: in quest’ultimo 

pitale di Srl di loro proprietà, la 
legge 21/2024 ha disposto la rein-
troduzione del libro soci nelle Srl-
Pmi che intendono avvalersi del 
regime di dematerializzazione, 
dato che il trasferimento delle 
quote scritturali non viene più 
iscritto nel Registro delle imprese.  

In questo nuovo libro soci le 
società emittenti devono regi-
strare, entro 30 giorni, il trasferi-
mento delle quote che sia loro 
comunicato dall’intermediario 
presso il quale è avvenuta l’ope-
razione di giro-quote.

Per comprendere a quali emis-
sioni di quote da parte di società a 
responsabilità limitata sia applica-
bile il sistema di dematerializzazio-
ne, occorre stabilire quando una 
società a responsabilità limitata sia 
qualificabile in termini di “Pmi”. 

Secondo una tesi, si dovrebbe 
utilizzare la nozione utilizzata dal 
Dlgs 58/1998 (il Tuf, Testo unico fi-
nanza) in materia di crowdfunding, 
secondo la quale sono Pmi le «so-
cietà che in base al loro più̀ù̀ recente 
bilancio annuale o consolidato» 
soddisfino almeno due dei tre se-
guenti criteri: numero medio di di-
pendenti nel corso dell’esercizio in-
feriore a 250, totale dello stato pa-
trimoniale non superiore a 43 mi-
lioni  di euro e fatturato netto 
annuale non superiore a 50 milioni.

trata e, dall’altro, apre un conto per 
ogni intermediario presso il quale il 
socio della Srl registra le quote di 
sua proprietà in un apposito dossier 
a lui intestato. 

In sostanza, i movimenti delle 
quote che vengono registrati presso 
ogni intermediario sono comunicati 
dall’intermediario al gestore centra-
le, il quale “quadra” questi movi-
menti con l’emissione disposta dalla 
Srl che ha immesso le sue quote nel 
sistema di gestione accentrata.

Il sistema di dematerializzazione 
delle quote delle Srl-Pmi comporta 
una rilevante deroga alla normativa 
“tradizionale” che disciplina il tra-
sferimento delle quote di società a 
responsabilità limitata, secondo la 
quale il contratto di trasferimento 
deve avere la forma di una scrittura 
privata autenticata e deve essere 
successivamente depositato e 
iscritto nel Registro delle imprese, 

con la conseguenza che: 
O il soggetto cessionario è legitti-
mato all’esercizio dei diritti sociali 
dal momento del deposito dell’at-
to di trasferimento presso il Regi-
stro imprese;
O dalla data di iscrizione dell’atto 
nel Registro imprese si producono 
gli effetti del trasferimento nei con-
fronti dei terzi (si pensi ad esempio 
a un creditore del venditore o a un 
creditore dell’acquirente che inten-
dano sottoporre a pignoramento 
una quota di Srl).

La circolazione dei titoli demate-
rializzati avviene invece mediante 
una “operazione di giro”, vale a dire 
una contemporanea e simmetrica 
scritturazione da effettuarsi:
O in addebito, presso l’intermedia-
rio ove il venditore ha istituito il 
dossier nel quale sono contabilizza-
te le quote di Srl da cedere; e: 
O in accredito, presso l’interme-
diario ove l’acquirente ha istitui-
to il dossier nel quale le quote di 
Srl oggetto di acquisto devono es-
sere registrate. 

Questa operazione, che, a cura de-
gli intermediari, viene segnalata al 
gestore centrale, permette alfine al ti-
tolare del dossier accreditato di con-
seguire piena legittimazione all’eser-
cizio dei diritti sociali (ad esempio, il 
diritto di intervento in assemblea) e 
all’esercizio del diritto di cedere, a sua 
volta, la quota di partecipazione al ca-
pitale della Srl-Pmi di sua proprietà.

In conclusione, il regime di de-
materializzazione “forte” delle quo-
te di Srl-Pmi si affianca, quale ulte-
riore sistema di circolazione:
O al sistema di circolazione “ordi-
nario” disciplinato dal Codice civile 
ed effettuato mediante iscrizione al 
Registro Imprese; e:
O al sistema di circolazione dema-
terializzata disposto per le emissio-
ni di quote di Srl-Pmi tramite piatta-
forme di equity crowfunding ed ef-
fettuata mediante scritturazione di 
un apposito registro tenuto dall’in-
termediari abilitati a effettuare ser-
vizi di investimento mediante dette 
piattaforme.
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#Quote scritturali

Per quota scritturale si intende 
la quota di Srl dematerializzata, 
inserita in un sistema di 
gestione accentrata. 
L’aggettivo «scritturale» è 
stato originariamente usato 
per distinguere le azioni di Spa 
cartacee da quelle 
dematerializzate. Dato che le 
quote di Srl sono invece in ogni 
caso entità ideali, l’attribuzione 
a esse del carattere scritturale 
vale a distinguere quelle 
emesse in via ordinaria (la cui 
entità dipende dal socio cui 
appartengono) da quelle 
emesse in un sistema di 
dematerializzazione, il che 
presuppone la loro 
standardizzazione come quote 
di egual valore nominale, 
attributarie di identici diritti a 
coloro che ne siano titolari.
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Nuove possibilità di dematerializ-
zare le quote. La  “legge Capitali” – 
la n. 21/2024,  pubblicata sulla Gaz-
zetta Ufficiale n. 60 del 12 marzo  e 
in vigore da dopodomani, merco-
ledì 27 marzo – introduce la possi-
bilità di dematerializzazione delle 
quote di partecipazione al capitale 
sociale delle società a responsabi-
lità limitata che rientrino nella ca-
tegoria delle Pmi. Significa che, nei 
casi in cui venga effettuata un’op-
zione in tal senso, la quota di Srl-
Pmi è da trattare in forma scrittu-
rale e cioè come un’azione di Spa 
dematerializzata (sono tali, ad 
esempio, quelle emesse dalle so-
cietà per azioni quotate).

La nuova normativa non appare 
invece estensibile, stante il suo te-
nore letterale, alle Srl che, in ragio-
ne delle loro grandi dimensioni, 
fuoriescano dal perimetro delle 
Pmi: queste ultime rappresentano 
un non indifferente novero di so-
cietà, se si pensa che, secondo gli 
ultimi dati disponibili elaborati 
dall’Istat, su oltre un milione circa 
di imprese operanti in Italia, circa 
il 22%  è rappresentato da Srl e il  
circa 15%  circa è rappresentato da 
Pmi (considerando congiunta-
mente le Spa-Pmi e le Srl-Pmi).

Cosa caratterizza le Srl-Pmi 
Con l’innovazione disposta dalla 
legge 21/2024, alle Srl-Pmi viene 
dunque aggiunta un’altra “specia-
lità”, oltre a quelle che già caratte-
rizzano queste società, vale a dire:
O la possibilità di suddividere il 
capitale sociale in categorie di 

Lo prevede la legge Capitali 
per le compagini che
rispettano i due requisiti

Società 

I titoli dovranno avere
uguale valore, dare pari 
diritti ed essere indivisibili

La dematerializzazione delle quote 
di Srl-Pmi comporta la conseguen-
za che a queste quote si applica la 
medesima disciplina delle azioni di 
Spa ammesse, in via obbligatoria o 
volontaria, al sistema di gestione 
accentrata: e precisamente, la me-
desima disciplina in tema di eserci-
zio dei diritti e di legittimazione del 
socio (con riguardo, ad esempio, al 
diritto di riscuotere il dividendo, al 
diritto di intervenire in assemblea 
e al diritto di esprimere il voto), in 
tema di trasferimento della quota a 
un acquirente, in tema di vincoli 
sulla quota (si pensi, ad esempio, 
alla sottoposizione della quota di 
Srl a un pegno a garanzia di un fi-
nanziamento bancario).

Dato che il sistema di demate-
rializzazione si basa su scrittura-
zioni contabili che si effettuano 
presso gli intermediari (in parti-
colare, le banche) ove sono istituiti 
i dossier nei quali i clienti iscrivo-
no le quote di partecipazione al ca-

Per la nozione di Pmi va
seguito il criterio dettato
dalla Commissione Ue   

Le conseguenze

entrata in vigore
Mercoledì 27 marzo entrerà in vigore la 
legge Capitali (pubblicata sulla Gazzet-
ta ufficiale n. 60 del 12 marzo) che 
prevede interventi a sostegno della 

27/03 competitività dei capitali e delega al 
Governo  la riforma organica delle 
disposizioni in materia di mercati dei 
capitali  delle disposizioni in materia di 
società di capitali 

Anche le Srl-Pmi potranno
dematerializzare le quote

caso, le quote di partecipazione al 
capitale di Srl-Pmi già potevano, 
prima della legge 21/2024, essere 
sottoscritte tramite intermediari 
abilitati a effettuare servizi di in-
vestimento e la loro circolazione 
poteva avvenire, in via alternativa 
alle modalità “ordinarie”, median-
te una annotazione del loro trasfe-
rimento nei registri tenuti da tali 
intermediari. 

In sostanza, già anteriormente 
alla legge 21/2024 vigeva un siste-
ma di dematerializzazione (cosid-
detta “impropria”) per le Srl-Pmi 
che avessero promosso una raccol-
ta di capitali tramite piattaforme di 
equity crowdfunding. 

La nuova possibilità
La nuova normativa, pertanto, si 
affianca a quella preesistente, con-
sentendo opzionalmente la cosid-
detta «dematerializzazione forte» 
e cioè l’emissione di categorie di 
quote scritturali attraverso l’acces-
so allo stesso regime di gestione 
accentrata previsto (obbligatoria-
mente o volontariamente, a secon-
da dei casi) per le società azionarie: 
in altre parole, queste quote di Srl-
Pmi, emesse in forma scritturale, 
potranno esistere sotto la specie di 
semplici registrazioni contabili.

La dematerializzazione pre-
suppone, per sua stessa natura, 
che ne siano oggetto quote di Srl-
Pmi «aventi eguale valore e con-
ferenti eguali diritti» e quindi 
quote “standardizzate”; invero, le 
Srl-Pmi, come è regola generale 
per tutte le Srl, di regola emetto-
no quote “non standardizzate”, il 
cui valore e il cui numero non so-
no predeterminati dallo statuto 
ma dipendono dal numero dei so-
ci che partecipano al capitale so-
ciale (e, inoltre, possono essere 
individualizzate mediante l’attri-
buzione di “particolari diritti” a 
chi ne sia titolare). 

Pertanto, la dematerializza-
zione non appare possibile qua-
lora il capitale della Srl non sia 
suddiviso in quote che non ab-
biano eguale valore, non siano 
indivisibili e non conferiscano 
diritti uniformi ai soggetti che le 
sottoscrivano.
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Torna il libro soci per segnare 
il passaggio delle partecipazioni

Secondo altra opinione, si trat-
terebbe di una definizione da rica-
vare dalla Raccomandazione della 
Commissione Ue 2003/361/Ce, in 
base alla quale sarebbero da con-
siderate Pmi le imprese che abbia-
no meno di 250 occupati e un fat-
turato annuo non superiore a euro 
50 milioni oppure un totale di bi-
lancio annuo non superiore a 43 
milioni di euro.

In effetti, le due definizioni sono 
pressoché identiche dal punto di vi-
sta quantitativo e differiscono solo 
per il fatto che la Raccomandazione 
2003/361 richiede che la soglia re-
lativa al numero dei dipendenti non 
possa essere mai superata a diffe-
renza della nozione contenuta nel 
Tuf, secondo la quale le due soglie 
da non superare sono alternative 
fra tutti i tre i parametri.

Ebbene, appare preferibile se-
guire la nozione ricavata dalla Rac-
comandazione 2003/361, dato che 
si  tratta di una definizione di carat-
tere generale, quando invece la de-
finizione recata dal Tuf è specifica-
mente dettata in relazione all’atti-
vità di collocazione delle quote di 
Srl-Pmi mediante piattaforme di 
equity crowdfunding al fine di con-
sentire l’effettuazione di procedure 
semplificate in ordine alla pubbli-
cazione del prospetto.
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Contratti di trasferimento
senza deposito e iscrizione
  nel Registro imprese

La dematerializzazione è organiz-
zata sulla base di scritturazioni in-
formatiche nelle quali sono regi-
strati i titoli dematerializzati. 

L’emissione dei titoli demateria-
lizzati viene comunicata dalla socie-
tà emittente alla società di gestione 
del sistema di dematerializzazione 
(si tratta di Monte Titoli Spa, ora Eu-
ronext Securities Milan) la quale, da 
un lato, apre un conto per ogni 
emissione con evidenza delle carat-
teristiche dei singoli strumenti im-
messi nel sistema di gestione accen-

Legge capitali per Pmi e società:  
le misure più importanti
La legge 21/2024 punta ad 
attrarre investimenti verso le 
imprese italiane e contiene  
innovazioni e semplificazioni su 
assemblee, quotazioni, bilanci, 
strumenti finanziari e passaggi di 
quote. Importante anche  la nuova 
nozione di investitori 
professionali, esclusi dalle  cautele  
generalmente destinate al 
pubblico dei risparmiatori. A Sim, 
imprese di investimento Ue, 
banche, assicurazioni, Oicr e fondi 

pensione, vengono ora aggiunte le 
casse di previdenza e in generale 
tutti gli enti previdenziali di diritto 
privato disciplinati dai Dlgs 
509/94 e 103/96. E l’educazione 
finanziaria entra nei programmi 
scolastici: sarà uno degli 
argomenti insegnati nell’ambito 
dell’educazione civica.
Tutto questo passa sotto il vaglio 
degli esperti del Sole 24 Ore, nel 
Focus Norme e Tributi in edicola 
assieme al quotidiano in edicola 
giovedì 28 marzo, al prezzo 
complessivo di 3 euro.

Il focus con il Sole24ore del  28 marzo

Le nuove regole prevedono 
una deroga rispetto 
alla  normativa tradizionale

I movimenti
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