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Le imprese in Italia

Secondo gli ultimi dati
disponibili elaborati dall’Istat,
su oltre un milione circa di
imprese operanti in Italia, il 22%

circa e rappresentato da societa
aresponsabilita limitata e il 15%
circa da piccole e medie imprese
(considerando congiuntamente
e Spa-Pmi e Srl-Pmi).

Quote srl/1
Dematerializzazione con gestione
accentrata possibile pure perle Pmi

Opzione esclusa se il capitale non risulta
diviso in quote di eguale valore,
non indivisibili e senza diritti uniformi
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a legge 21 del 5 marzo
|_ 2024 (conosciuta, con

espressione abbreviata,
come legge Capitali e in vigore
dal 27 marzo) introduce la
possibilita di dematerializza-
zione delle quote di parteci-
pazione al capitale sociale
delle societa aresponsabilita
limitata (Srl) che rientrino
nella categoria delle Pmi: in
sostanza, significa che, nei ca-
si in cui venga effettuata
un’opzionein questo senso, la
quotadi Srl-Pmi e datrattare
informa scritturale e cioé co-
me un’azione di Spa demate-
rializzata (sono tali, ad esem-
pio, quelle emesse dalle socie-
ta per azioni quotate).

La nuova normativa non
appare invece estensibile,
stante il suo tenore letterale,
alleSsrl che, in ragione delle
loro grandi dimensioni, fuo-
riescano dal perimetro delle
piccole e medie imprese: que-
ste ultime, invero, rappresen-
tano un nonindifferente no-
vero di societa, se si pensa
che, secondo gli ultimi dati di-
sponibili elaborati dall’Istat,
su oltre un milione circa di
imprese operanti in Italia, il
229% circa e rappresentato da
Srleil15% circa da Pmi (con-
siderando congiuntamentele
Spa-Pmi e le Srl-Pmi).

Conlinnovazione disposta
dalla legge 21/2024, alle Srl-
Pmi viene dunque aggiunta
un’altra specialita, oltre a
quelle che gia caratterizzano
queste societa, vale a dire:
® lapossibilita disuddivide-
reil capitale sociale in catego-
rie di quote, ciascuna fornita

di diversi diritti (ad esempio,
divoto, di partecipazione agli
utili eccetera);

® lapossibilita di determina-
re variamente il contenuto
delle diverse categorie di quo-
te: ad esempio, quote prive del
diritto di voto, quote con voto
non proporzionato all’entita
della partecipazione al capita-
le sociale, quote con voto limi-
tatoaparticolariargomentio
subordinato al verificarsi di
condizioni eccetera;

® la possibilita per la Srl
emittente di effettuare ope-
razionisulle proprie parteci-
pazioni, qualora queste ope-
razionisiano compiutein at-
tuazione di piani di incenti-
vazione che prevedano
I’assegnazione di quote di
partecipazione al capitale
della Srlstessa ai dipendenti,
ai collaboratori o componenti
del suo organo amministrati-
vo, nonché ai prestatori
d’opera e di servizi anche
professionali;

® lapossibilita diorganizza-
re un’offerta pubblica delle
proprie quote anche attraver-
so portali perlaraccoltadica-
pitali (equity crowdfunding),
vale a dire le piattaforme
online che hanno come fina-
lita esclusiva la facilitazione
dellaraccoltadicapitale diri-
schio da parte delle piccole e
medie imprese. In quest’ulti-
mo caso, le quote di parteci-
pazione al capitale di Srl-Pmi
potevano, prima della legge
21/2024, essere sottoscritte
tramite intermediari abilitati
aeffettuare servizi di investi-
mento e, di conseguenza, la
loro circolazione gia poteva
avvenire, in via alternativa al-
le modalita ordinarie, me-
diante un’annotazione dello-

ro trasferimento nei registri
tenuti da questiintermediari.

In sostanza, gia anterior-
mente alla legge 21/2024 vi-
gevaunsistema di demateria-
lizzazione (cosiddettaimpro-
pria) per le Srl-Pmi che aves-
Sero promosso unaraccolta di
capitali tramite piattaforme di
equity crowdfunding.

Lanuovanormativa, per-
tanto, si affianca a quella
preesistente, consentendo
oraopzionalmente la cosid-
detta dematerializzazione
forte e cioe ’emissione di ca-
tegorie di quote scritturali
attraversoI’accesso allo stes-
soregime di gestione accen-
trata previsto (in via obbliga-
toria ovolontaria, aseconda
dei casi) per le societa azio-
narie:inaltre parole, queste
quote di Srl-Pmi, emesse in
forma scritturale, esisteran-
no sottolaspecie di semplici
registrazioni contabili.

La dematerializzazione
presuppone, per sua stessa
natura, che ne siano oggetto
quote di Srl-Pmi «aventi
eguale valore e conferenti
eguali diritti» e, quindi, quo-
te standardizzate; invero, le
Srl-Pmi, come é regola gene-
rale per tutte le societaare-
sponsabilita limitata, emet-
tono, di regola, quote non
standardizzate, il cui valore
e il cui numero non sono
predeterminati dallo statu-
to, ma dipendono dal nume-
ro dei soci che partecipano al
capitale sociale (e, inoltre,
possono essere individua-
lizzate mediante I’attribu-
zione di particolari diritti a
chi ne sia titolare).

Pertanto, la demateria-
lizzazione non appare pos-
sibile se il capitale della Srl
non sia suddiviso in quote
che non abbiano eguale va-
lore, non siano indivisibili e
non conferiscano diritti
uniformi ai soggetti che le
sottoscrivano. @
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Srl come Pmi,
due alternative

La definizione
La differenza fra Tuf
e Raccomandazione Ue

La dematerializzazione delle
quote di Srl-Pmi comporta
che, a queste quote, siapplica
la medesima disciplina delle
azioni di Spa ammesse, in via
obbligatoria o volontaria, al si-
stemadi gestione accentratae,
piu precisamente, la medesi-
ma disciplina in tema di:

® eserciziodeidirittiedile-
gittimazione del socio (con
riguardo, ad esempio, al di-
rittodiriscuotereil dividen-
do, al diritto diintervenire in
assemblea e al diritto di
esprimere il voto);

o trasferimentodellaquotaal
soggetto chelaacquistieinte-
ma di vincoli sulla quota (si
pensi, ad esempio, alla sotto-
posizione della quota di srl a
un pegno a garanzia di un fi-
nanziamento bancario).

Per comprendere a quali
emissioni di quote da parte di
Srl sia applicabile il sistema
di dematerializzazione, oc-
corre, quindi, stabilire quan-
dounasocietaaresponsabi-
lita limitata sia qualificabile
in termini di Pmi.

Secondo una tesi, si do-
vrebbe utilizzare la nozione
utilizzata dal DIgs 58/1998
(Testo unico delle disposizioni
inmateria diintermediazione
finanziaria, Tuf) in materia di
crowdfunding, secondo la
quale sono pmile «societa che
in base al loro piu recente bi-
lancio annuale o consolidato»
soddisfinoalmeno due deitre
seguenti criteri:
® numero medio di dipen-

denti nel corso dell’esercizio
inferiore a 250;

® totaledello stato patrimo-
niale non superiore a 43 mi-
lioni di euro;

e fatturatonettoannuale non
superiore a 50 milionidi euro.

Secondo un’altra opinione,
si tratterebbe di una defini-
zione daricavare dalla Racco-
mandazione della Commis-
sione europea2003/361/CE,
in base alla quale sarebbero
daconsiderate pmileimprese
che abbiano meno di 250 oc-
cupati e un fatturato annuo
non superiore a 50 milioni di
euro oppure un totale di bi-
lancio annuo non superiorea
43 milioni di euro.

In effetti, le due definizioni
sono pressoché identiche dal
punto di vista quantitativo e
differiscono solo per il fatto
che la Raccomandazione
2003/361richiede chelasoglia
relativa al numero dei dipen-
denti non possa essere mai su-
perata a differenza della no-
zione contenuta nel Tuf, se-
condolaqualeleduesoglieda
nonsuperare sono alternative
fra tuttiitre i parametri.

Ebbene, appare preferibile
seguire la nozione ricavata
dalla Raccomandazione
2003/361perlaragione chesi
tratta di una definizione di
carattere generale, quando,
invece, la definizione recata
dal Tuf e specificamente det-
tata inrelazione all’attivita di
collocazione delle quote di
srl-pmi mediante piattafor-
me di equity crowdfunding
per consentire I’effettuazione
di procedure semplificate in
ordineallapubblicazione del
prospetto. ®
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