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Regolamento Emittenti disciplina le modalita di calcolo della capitalizzazione; la
za delle condizioni, valutata dall’emittente, in analogia a quanto previsto per gli
cuuwenti diffusi, gli obblighi informativi nei confronti della Consob e del pubblico (art. 2-ter).

La nuova soglia alla luce del dibattito sulla semplificazione normativa per le PMI

I tema delia semplificazione della regolamentazione, in generale per tutte le societd e in
particolare per le PMI, & da anni al centro del dibattito europeo (a partire da Capital Market
Union) e domestico.

In ambito europeo alcuni gruppi di esperti hanno pubblicato alcuni Report per proporre
semplificazioni al quadro legislativo europeo, particolarmente oneroso per le PMI; il Technical
Expert Stakeholder Gyoup (TESG) ha pubblicato, nel maggio 2021, un Report nel quale si
raccomanda una serie di misure per facilitare I’accesso al mercato dei capitali da parte delle
PMI, in linea con il Capital Market Union Action Plan del 2020 e tenendo conto della crisi
conseguente alla pandemia da COVID-19.

Oltre al Report citato, giova rammentare il Report di Next CMU High Level Group
dell’ottobre 2019, gruppo di esperti incaricato dai principali Ministri europei di verificare la
competitivitd dei mercati finanziari europei e raccomandare alcune misure di incentivazione e,
su mandato della Commissione Europea, il Report dell’ High Level Forum di giugno 2020, il
Report di Oxera del novembre per il rilancio del mercato primario e secondario sempre nel
contesto della CMU.

Tutti i Report qui citati, alla luce del sottosviluppo dei mercati finanziari europei,
convergono nell’individuare diverse misure volte a favorire ’accesso al mercato dei capitali; tra
queste, la proposta di prevedere una definizione di PMI che superi la pluralitd di definizioni
esistenti in diversi testi legislativi europei e identifichi una platea pill ampia attraverso una
soglia dimensionale basata su una capitalizzazione pil elevata (compresa tra 500 e 1 miliardo
di euro) rispetto a quella dei 200 milioni a cui fanno riferimento alcune normative europee.

A seguito dell’Action Plan del 2020 e dei vari Report citati, Ja Commissione Europea,
dopo aver avviato una consultazione, ha pubblicato, nel dicembre 2022, alcune proposte
normative per la semplificazione della legislazione vigente per tutte le societd quotate (cd.
Listing Act).

A parte i suggerimenti sulla soglia per 1dent1flcare le PMI contenuti nei Report, nel
pacchetto di semplificazioni proposte nel Listing Act non si rinviene una proposta di una nuova
soglia ma sono previste misure di semplificazione, in generale, per tutte le societd quotate, per
esempio in tema di abusi di mercato e prospetto.

In ambito domestico il Ministero dell’Economia e delle Finanze ha pubblicato, nel marzo
2022, la consultazione sul Libro Verde sulla competitivitd dei mercati finanziari italiani a
supporto della crescita; il documento individua possibili aree di intervento per ’'ammoderna-
mento ¢ la revisione del quadro regolamentare e delle prassi amministrative ¢ di mercato in
Italia, prevedendo misure per rendere pill agevole I’accesso al mercato e la permanenza delle
societa, soprattutto PML

Pertanto, la soglia modificata dalla legge capitali & in linea con le proposte dei Report
sopracitati e con ’obiettivo del Libro Verde del Ministero dell’Economia e delle Finanze di
alleggerimento del quadro normativo e consentira di individuare una pili ampia platea di
societa che potranno godere delle (sole) semplificazioni previste nel TUF in tema di assetti
proprietari e opa.

>\
*&-’/ 1. 3 Dematenaltzzazwne delle quote {;;IgP 1 (art. 3)
“Trd le misure previste per favorlre P’acce: | mercat apxtall nonché ridurre i costi
legati all’emissione e al trasferifiie dx parteci xom‘dl plccole/em ie {mprese Part, 3 della

legge capitali intfoduce | emat g_ll_z_@ce le quote di sriche rlentrano nel{a
categoria delle/PMI, ﬁi{i fme di &ggue/wcceptr _m dall arf/ 83- blféuss‘\

del TUR. X~ -
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Sotto un profilo formale, I’innovazione avviene innestando, nell’stt, 26 el Decreto-legge
n. 179 del 2012, tre nuovi commi (da 2-bis a 2-quater). Qliesto articolo\egca yda serie dj norme
: ; ! e L E)
di favore, che si Sostanziano in dergghe alie regole ordin
et

arie di dirjtto societario, le quali erano
inizialmente, rj tart up innovative e di queste norme sono state succes-

.rg,zm:aj\lg modifiche _apportate dal

a limitatay rientranti nella categoria

PMI“ ostituite in for_m.a/di‘

S.I.}. 'pOssono: a) creare categorie di
minare il cont

) MR- adaiiey
delle varie categorie, comprese
9, 0 con voto non proporzionato alis partecipazione o limitato
a particolari argomenti o subordinaf ~abverificarsi di considerazioni non mera;

mente potesta-
tive; b) effettqg{g_@EfZQZiQ.ﬂi sulle propri rtecipazioni, qualora siano compiute in attuazione

di piani di-incentivazione che pre assegnazione di quote di partecipazione a dipen-
denti, collaBoraton o componenti deH’ozgafrfo;ér\nministrativo, presta@%@e@ €_servizi
anche R{g_{essiogali;. c)»ir\\laal_i_z_zgre un’offérta pdbbﬁga di quote di s.r.l, in Qi?&&l_djmgto
p;f,v-is;\c\)ﬁgwall:_gl’_ti_c_(;!O_zgg& primo comm C.C. € 1N conformita aila discip_!jgg_gm ista dal TUF
dnche Bltraverso Ml' la raccolta di capitali. 4’*\\ L TN

€ s.rl. PMI, quindi, possono offrire in so 6scrizi%\ je g’ propiie Guoté al pubblico_ in
conformita alla legislazione generale previsty dalt'[y LOppu ave%?xior&m&y
crowdfunding, piattaforme online che assumong quale finalitagsclusiva 1a facilitazione dells
raccolta di capitale di rischio da parte delle piccole e medie imprese 20, in questo caso trovando
applicazione la legislazione semplificata speciale a egs; dedicata in punto dj obblighi informa-
tivi e di comportamento (in partic

qiingquies  100-ter TUF) 21,
Le quote di partecipazj alr’c,ipitale dj \L‘I&,)quando la raccolta dj capitali sia
promossa in forma di eqityd; i t. 100-ter del TUF, possono essere
sottoscritte tramite i i riati ad effettuare ta

aluni servizi di investimento 2 ¢ g

16 Per come definite dall’art, 25, comma 2, del DL 17
Llimpresa start up innovativa, circolare 11/2013.

7 Ad opera del Decreto-legge 24 gennaio 2015, n. 3, convertito con modificazioni dalla
Legge 24 marzo 2015,n.33. V.in punto AssoNiME, Le imprese innovative, circolare n. 6 del 22

9/2012. V. in punto v. Assonime,

18 11 comma 1 dell’art. 57 del Decreto-legge 24 aprile 2017, n. 50, convertito con
modificazioni dalla ., 21 giugno 2017, n. 96, ha infatti previsto che, nell’articolo 26 commi 2,

5e6del DL. 17972012, 1e parole: “start-up innovative” ¢ “start«up innovativa”, ovunque
ricorrano, siano sostituite da: “PMI”. V. in punto M. Matrong, A, Ruororo, D. BogGaraw, La
A i a responsabilita limitata, Studio n, 101-2018/1, CNN,

¥ In questo €aso, costituiscono un’offe
dell’art. 1 comma 1 Jett. t)

93-bis e ss. del TUF. In tal senso, Assonmme L
31.

20V art. 1 comma 5-n0vigs TUF In punto, G. ZAnar
riforma del diritso societario, Milano, 2023, p. 487 e ss.

% La disciplina secondaria dedicata & contenuta nel Regolamento Consob n. 18592/2013
sulla raccolta dj capitali tramite portali on-line, da ultimo aggiornato con le modifiche
apportate con delibera n. 21259 de| 6 febbraio 2020, in vigore dal 16 febbraio 2020,

ano la sottoscrizione o Pacquisto delle quote in nome
gli acquirenti che abbiang aderito all’offerta tramite
cessivi alla chiusura dell’offerta, al registro delle
to terzi. L’intestazione delle quote in cape agli

ONE, La s.rl a vent'annj dalla
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f dell’arww 179/2012 consentono I’emission At 1Y ematerianzzate
attraverso 1’accesso al regime di gestione accentrata previstowﬁﬁ Tarl-33:bis. del TUF. Nello

5’3 boAﬁT() & E

. . s o . ‘{*.
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circglz\;’z"iog pud avvenire, in via altgrn ativa alle modalita ﬁnprgj_gg_rie 23 mediante semplice
anfiotazione del trasferimento nei rnuti da tali {atermediari 2. In tal modo, & stato
~vama di dematerializzazione del tr.asfe}'fmlle quote, c.d. dematerializ-
zazione ‘in i iservata alle sole PMIL che abbiano promosso una raccolta di capitali
< di equity crowdfunding. PR

\

tramite piatsal P
Rispetto a questa forma di dematerializzazione “Jmprop a’, i nuoy\i commi 2-bis € 2-ter
gofie di

specifico, il comma 95 prevede che le categorie di quote “aventi € Te e conferenti
eguali diritii” possono essere emesse in forma scritturale. Pertanto, le quote di sl PMI
potranno esistere in forma di semplici registrazioni contabili, senza alcuna emissione del
certificato fisico.

’ambito di applicazione o
Un primo problema interpretativo che sipong rispetto alla nuova disgip’ii{ld\attiene al suo
ambiiodi applicazione. Poiché infatti essa/non foraisce una definizione @i PMI, si ripropone
. A . .y ye - = 7

il Q%)bxo linterpretativo gid sorto all’indoment delP.L. n.50/2017, che n fficare I'art. 26

derDET 17912012 si @ limitato a sostituire nel testo 1a locuzione “start-up innovative/a” con fa

parola‘T‘PMl”, Sonza offrirge alcuna definizione.
e = Secondo una pi "ha test)la disciplina di favore prevista dal DLég 179/2012 si applica alle
f PMI@E?’ come definée pglla/ Raccomandaziggg_e_:g_ggggg}()O’a‘/Sfil/ ,25_ In base ai parametri

\dimer$ionali indicati dalla g‘:\comandaiibne, sono consi

43 milion: di euro. a
una seconda singone-i si dovrebbe utilizzare 1a nozione di PMI ?revista dal

sefin Thg'26 secondo Cui SONO PMI l(ci\“societé che tabasé al loro pill
tecente bilancio annu 7 solidato soddisfino almene dug’ dei tre criteri seguenti: nUMETO

medio di dipgfidgnti nel corso dell’esgreizio inferiorg a 250 fotale dello staf atgnoniale non
 superiore a 43 00§ 000 EUR e fatt'_r_?@@tlo annu 1 superiore a0 000 EUR” 7.
N~

R

/ dif bilancio annuo NQASK

TUF\}n

intermediari richiede la loro intermediazione per Iesercizio dei diritti sociali. Questi rilasciano
a richiesta del sottoscrittore una certificazione comprovante la titolarita delle quote che
costituisce titolo di legittimazione per Pesercizio dei diritti sociali. V. AssoniMe, Le imprese
innovative, circolare 1. 6 del 22 febbraio 2016.

23 Previste dall’art. 2470, comma 2, ¢.C., in base al quale il trasferimento delle quote deve
avvenire tramite atto con sottoscrizione autenticata da depositare entro 30 giorni a cura del
notaio autenticante presso Vufficio del registro delle imprese nella cui circoscrizione & stabilita
la sede sociale. In alterativa, ai sensi deli’art. 36 del D.L. 112/2008 V’atto di trasferimento
sottoscritto con firma digitale pud essere depositato all’ufficio del registro imprese a cura diun
intermediario abilitato ai sensi dell’art. 31, comma 2-quater, della 1. 340/2000.

24 V. AssONIME, Le imprese innovative, circolare n. 6 del 22 febbraio 2016; V. DE S1AsiO,
il crowfunding. in 11 Testo Unico della Finanza, diretto daM. Cera-G. Presti, 11, Torino, 2020,
p- 2373 e ss.

25 In tal senso militerebbe Poriginario rinvio a tale raccomandazione, effettuato dal D.L.
. 3/2015, nel delineare la nozione di PMI innovative. V. AssonmMe, Le imprese innovative,
circolare n. 6 del 22 febbraio 2016.

26 | ’art. 100-ter TUF richiama la nozione di PMI che e prevista dall’art. 61, comma 1, lett.
h) det TUF il quale, a sua volta, rinvia alla definizione prevista dall’art. 2, par. 1, lett. f) del
Regolamento 2017/1129/UE in tema di prospetto da pubblicare per Pofferta pubblica ©
’ammissione alla negoziazione di titoli in un mercato regolamentato.

27 L’art. 2 par. 1 lett. 1) del Regolamento 2017/1129/UE qualifica piccola e media impresa
anche quella cosi definita dall’articolo 4, paragrafo 1, punto 13, della direttiva 2014/65/UE che

Y

T Tate PV le imprese che hanpo
m_t;rg(:; .,-?5)0 occupati e un f: ttuzy BOUO non _iugcrlgre nS(i&dwm di euro opgure un t tale:_‘;
n%
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Nonostante i parametri dimensionali richiamati siano i m@zs-‘l.r;; Ja dottrina ha eviden-
ziato come le due definizioni non coincidano perfettamente. In ccomandazione 2003
richiede che [a sogha Telativa al numero dei d1pendent1 non possa essere mai superata a
differenza della nozione richiamata dal TUF, in cui le due soglie da non superare sono

ha gostenuto la tesi per cui, nelle misure prevxste dal
Decreto-legge n. T79/2 /di i PM ida utilizzare & quella dettata dalla Racgoman-
azione 2003/362/CE/?, in quanto mé‘&:&qﬂésta definizione & la nozione di natura generale,
quella del unzionale alle esigenze di sempliﬁcazione relativa alla pubblicazione del
prospetto.
I regime di gesti
applicazione alle PMI chi rient ne1 parametri della ac andazione europea/2003/362/

e accentr%ta previsto dall’art., 83 blS § ss. del TUF trovera_guindi-.

alle sole s.r.l. start up innovative e alle
PMI, per come sopya indiv ; comporta 41’ sclusionedal sistema della dematerializzaziong™

delle s.r.l. ¥ = 0me n dottrina, tale €scllsione appare /on
motivata e for! fentelcon la finalita di consentire lo sviluppo di un mé

secondario cieta che presentano un maggiore interesse ad accedere
alla dematerializzazione, stante il maggior numero di soci, e una migliore capacita organizza-
tiva 31,

Sotto un profilo og; hwo))m Ll pr lme di dematenalWaz10nWova applicazione
alle categor i@_ﬂtmt___e_& ale valo’r \e attribuiscono yj :fh fmftl; La p0551b111ta di
emettgfe qﬁ’qt«e in forma demateriali arda, quindi, una‘pluraliti-di quote che siano
“stan| ardlzzate’ e cioé che abbiano eguale valore, siano indivisibili e conferiscano diritti .
ttoscrittori 32. Appare opportuno ofineare che Fnche & tegorie di quote di
eguale valore che attribuiscono i dm§t1 del regi rdinati possém_o,pmjtlrare nel concetto di

categoria oggetto di dematerializzazione. Sembra; ~ifragionevole limitare la possibilita di
emettere quote dematerializzate alle sole quote con diritti speciali rispetto a quelle ordina-

rie 3. ( |
el “Stongmdaraste

si riferisce a “I’impresa che ha una capitalizzazione di borsa media inferiore a 200 000 000
EUR sulla base delle quotazioni di fine anno dei tre precedenti anni civili”.

2 Cosi G. ZANARONE, Le s.r.l a vent’anni dalla riforma del diritto societario, Milano, 2023,
p.-590; F. ANNUNZIATA, sub art. 3, in P. Marchetti - M. Ventoruzzo (a cura di), Commentario al
ddl capitali, in corso di pubblicazione, 2024, dattiloscritto consultato per la gentilezza dell’ Au-
tore.

2 In tal senso, V. Comitato Interregionale del Triveneto, Orientamento I.N.1 - (defini-
zione di s.r.l. - PMI - 1° pubbl. 9/18 - motivato 9/19); G. ZANARONE, Le s.r.l a vent’anni dalla
riforma del diritto societario, Milano, 2023, p. 590.

3 In base ai dati ISTAT relativi al 2021, le s.r.l. rappresentano il 22% del totale delle
imprese Italiane (pari a 1.011.678 unita). Il totale delle societd PMI italiane (comprese le spa)
& pari ad appena 157.025 societa in base ai dati diffusi da Cerved nell’ultimo Rapporto sulle
PMI Italiane. V. Rapporto Cerved PMI 2022.

31 In tal senso v. R. LeNer, Cosa sta succedendo alle quote di srl?, in Quaderni Assosim,
anno [, n. 0/2023, p. 14.

32 In punto v. Consiglio Notarile di Milano, Nozione di categoria di quote di s.r.l. PMI,
Massima n. 171 del 27 novembre 2018. Le s.r.l. PMI possono emettere categorie di quote anche
non “standardizzate” il cui valore e numero non siano predeterminati dallo statuto ma rimesse
alle vicende circolatorie poste in essere tra i soci.

33 Nello stesso senso, F. ANNUNzZIATA, sub art. 3, in P. Marchetti - M. Ventoruzzo (a cura
di), Commentario al ddl capitali, in corso di pubblicazione, 2024, dattiloscritto consultato per
la gentilezza dell’ Autore.
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La disciplina applicabile TR
L’estensione dell’intera disci lina prevista dall’art. 83.bis & §s. del TUF comportera
I"applicazione alle quote dema i Eéma.mﬁl di emissione jn_ Iegime
di dematerj 3 cidlo_dei-dirittj ittiazione ‘dei titolari delle partecipazioni e
ivi i i—eper gli altri strumenti finanzjarj

Come chiarito dalla relazione illustrativa, infatti, una volta g@g
alla gestione acc&ntrata esse devono essere “necessariamente t,rﬁtaté
sono g/e§tit.i\gli strlgpeng finanzi \' immessi nel sistema, Cio 1
onclas EL‘?“a el i s e o e bonsegue Papplicabils
. i yakaxs
i serplina della gestione accentrata allq?{iﬁm{orgo’(f“.‘,
ifi legge, facendo rinvio alle sole norme previste dalla sezione 1 de]
la parte terza del TUF rende applicabili le disposizioni ;:gLitive alla
- gestione accentrata in regime di dematerializzazione integrale o forte, che -non prevede
Pemissione di alcun documento cartaceo (artt. da 83-bis a 83-quaterdecies) 35. \_ =/
1l sistema di dematerializzazione forte in gestione accentrata attualmente disciplinato dal
TUF si fonda su scritturazioni informatiche nelle quali sono pititoli dematerializzati
PPQrti intercarrenti tra il degosita
a¥i abilitati a aderire al &

apre u.n conto pe.ar' ogni e{russm'ne a non-le Len ' 1€
singol nti immessi nel sistema di gestione accentrata e tiene conti separatisper cigscun

: destinatia registrate i movimenti dej titoli disposti-ts, .xi{g@@essp_jﬂg@e-
I ~Gli mte\m‘led‘larha- ¢ Ira tengono u ggnf_‘é?‘per (‘gg_rllw c.herrt_ga,.nel quali vengono
registrate le operazi tlativea 10 d I Clascuno strumento,
i limiti’mbil@_gﬂincoli gravanti sugli stessi 3, ) o
Per quanto attiene al regime di-cizcn azione e a quello di legj timazione all’esercizio dei
diritti connessi alle”Gi ' e, la nuova disciplina/derogy al regime ordinario
previsto dall’art. 2/ 0 c.c;} qudle 'accordo di trasferime(ma_pcm’rfezionato tra le parti
assume la forma d) scrittura privata autenticata dal notaio e deve essere successivamente
depositata presso il Regist 6 delemprese 39, per I'o pﬁnibﬂ_{{é nei confronti della societa. Pi
talché il cessionario & le ittimato all’esercizio dei .\dltl[tl sogiali dal momento del dep0§lto

iy

-.\\\/

* V. Rel HL p. 3. ]

35 Non trova pertanto applicazione il regime di cui agli artt. 85-88 TUF che si riferisce ai
titoli cartolari immobilizzat presso il gestore.

36 In Italia le funzioni di depositario centrale de; titoli sono svolte da Monte Titoli s.p.a.;
ora Euronext Securities Milan. ;

¥ Nello specifico 1a societa dj gestione tiene due conti distinti a nome di ciascun
intermediario destinati a registrare gli strumenti finanziari appartenenti agli intermediari stessi
€ un conto terzi nel quale sono registrati cumulativamente, distinti solo per specie e quanﬁ_ta:
tutti gli strumenti finanziari di Spettanza dei singoli investitori. Le informazioni relative
all’identificazione i

3% Art. 83-quater TUF.

3 In alternativa I'atto di trasferimento pud essere sottoscritto dalle parti con ﬁrn}?‘
digitale e depositato entro trenta giorni da un intermediario abilitato. V. art. 36, comma 1 bis;
di 112/2008.
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dell’atto di trasferimento presso_il Registro delle imprese, mentre dalla data di iscrizione -
dell’atto nel giédggimo regis e"sﬁ%@pducono gl effetti pei Confronti dei terzi. - f { (/_L . b
cirgolazione dei tigdli demateri ligzati avviene {nvece e lusivamente tramite q(ittu—_’jf" ”:’;2".

¢ LEI 1 i
azione delRgperazione da sofconts ;‘i ’altio presso i rispettivi Tntermediari (c.d. operazione-di W
kj_-rg/ﬂ trasferimento delle Yot dematerializzate avverra quindi tramite una scrittura di | e
addebito sul conto nominativo del cedénte & simmetrica scrittura di accredita\iﬂi “conto o
~ e . - i

nolfiiiativo del.ecysignario presso 1 rispett A.jntermediari 0. Effettuata la r%lsgra%o' ne a suo
favore, il titgdare del\conto avra legifitiaziong/ piena ed esclusiva all’eséscizio-dei diritti
inerenti alla ' a disporne 4 N_=" e

' ;I ime del TUF rappresentera,*quindi, un t,}h’ériore}i}stema di circolazione per le guote f.
disrl P terpativo a quello ordinario, basato §ill'art. 2470 c.c., e al sistema di circolazione |
aterjglizZata gia previsto in materia di crowdfunding. In tal senso & infatfi Modilcars Tart.
100-ter comma 2  del TUF. -

In base alla discjplina sul libro soci (sueui infra), & da sottolineare come il regime di
dematerializzazione, nﬁjn debba riguardar¢ tutte -;e partecipazioni dellas.r). Pmi. E daritenere
che, anche Tispetto PSS, Ja qudle_abbia aderito al regime di dematerializzazione
forte, sia possibile una @h}léalit i regimi di rappresentazione/circolazione e cioé che la
circolazione delle quote, \di le€messe in forma scritturale, possa avvenire in base

al regime prdinario e/o a quello del crowdfunding 42, T
S

La reintroduzione dell’obbligo di tenuta del libro soci e ) ’\.\\

/ - kf;*app);ié;ifoﬁg_del regin)}T\UF in tema di d erializzazione ha richiesto la feintrodu<

. \ s A . PR

: nettong quote demajérializzate dell’ob ligo ditenuta dm
 B3fndeci i ta, TUF gbbliga Rysocietyad ?x‘g,giw 565
iorni dal ricevimento delle comunicazios i-fitermediari. Di

conseguenza, il nuovo L,»Zﬁfénma 2-quater, D.L. 179/2012, stabilisce I’obbligo per la s.r.L.

PML], in relazione alle quote emesse in forma scritturale, di aggiornare il libro dei soci entro 30

giorni dal ricevimento delle comunijeazigni degli inte fhediari 3.

Per le gquote emesse in forma é]ivgr?}\da quella geritturale, Io stesso articolo stabilisce che
“devono essere indicati nel libr JQi_sgc'y,/ distintame; r ogni categoria, il NOME d61 SoCi,
la parfetipazione @i spettanza di ciascuno, i versamenti fatti sulle partecipazioni nonché le

variazioni delle persone dei soci”. S,
Il problema che si pone all’indomani di tale reintroduzione attiene a‘li/;'—gt;t‘i\ che
discendono con riguardo alle caegorie di quote non dematerializzarqwlq\\
reintr(lwliaﬁe del libro dei soci Aon s xmbra possa inm regime di circolazione ordinario > : .
delle qugte,nd"g;d'g.' aterializzatg e syMa connessa legittimazione all’eSeW
3 -.j“___—z e TR - -

“ In punto v. E. Dusana, La disciplina della gestione degli scambi e degli strumenti
finanziari quotati, in Il Testo Unico della Finanza, diretto da M. Cera e G. Presti, Torino, 2020,
p. 1208 e ss. _

4 V. art. 83-quinquies TUF. Trovera altresi applicazione la specifica disciplina prevista
dal TUF in merito alle eccezioni opponibili dai terzi e dalla societ. Si deve ritenere che la
registrazione sul conto costituira anche I’unica modalita per la costituzione di vincoli sulle
quote (ai sensi dell’art. 83-octies TUF).

# La scelta di mantenere un doppio binario circolatorio & stata criticata in dottrina per
Peccessivo carico di oneri che essa presuppone, in contrasto con le finalita semplificatorie
dell’intervento normativo. v. R. Lener, Cosa sta succedendo alle quote di s.rl.?, in Quaderni
Assosim, Anno I, Numero 0/2023, p. 14.

4 La legittimazione all’esercizio dei diritti, connessi alla partecipazione, anche per le
quote dematerializzate dovr infatti essere attestata dalle certificazioni e dalle comunicazioni
rilasciate dall’intermediario sulla base delle risultanze delle registrazioni da lui tenute.
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1l regime di circolazione/legittimazione delle"’q&gte neén scrltturalb rimane quello originario,

come conferma il. niiovo tenore dell’art. 100-ter, sommZ, . iy
Ne discende che, per quanto attiene ‘alle-gfiote di s.r.l. in regim ,Q{Qiné»r\io% gli ammini-
5’ Jproge ot

stratori saranno tenuti a consultare le risultanze del Registr TOSE avere potizie

i

aggiornate sulla effettiva composizione dellmagine sociale

55 ¥ e, i o \ B S
ritti sociali %5. Pertanto, ordinariamente il Aibro sdei assolve ad una mera funmone,ﬁmform\zk
Y R raranye) - L g ; o oA
ftivayrestando ferma la possibilita di mtrodu%mejﬁgausola statutaria che subordini Refficaeta:
deMa cessione di quote nei gonfront] della societa e la legyttimagione allesercizio déi diritti
sociali all'iscrizione nel libfo dei soci, pu'rc_JEe Catto sia %wstaxd yscritto al Reglsiro, come
attualmente consentito 1n. ¢ radozione facoltativa del i 1 90,

b

Per quanto attiene all’aggiorname?rito delfe informazioni richieste, nel silenzio della
legge, sembra sufficiente che gli amministratori vi provvedano in occasione dei medesimi
eventi che danno luogo all’aggiornamento del libro soci per le categorie di quote demateria-
lizzate, ad esempio, in occasione dell’assemblea dei soci. E quindi possibile che il libro soci non
risulti allineato alle risultanze del Registro Imprese.

La legge specifica, infine, che le risultanze del libro sono messe a disposizione dei soci a
loro richiesta anche su supporto informatico in un formato comunemente utilizzato, anche per
quanto riguarda le informazioni sulle quote non dematerializzate.

14. Redazione dei bilanci secondo i principi contabili internazionali per le societa
negoziate sugli MTF (art. 5) : )

11 d. Igs. n. 38/2005 regola la predisposizione dei bilanci delle societd secondo i principi
contabili internazionali adottati dallo IASB e omologati dalla Commissione europea in base
alla procedura prevista dal Regolamento CE n. 1606/2002 (c. d. principi IAS/IFRS), preve-
dendo che: a) le societa con titoli negoziati su un mercato regolamentato sono obbligate a
redigere i bilanci secondo i principi contabili IAS/IFRS; b) una serie di societa indicate nell’art.
2 dello stesso decreto 47 hanno invece la facolta di adottare, nella redazione dei loro bilanci, i
suddetti principi contabili internazionali *.

44 1.a norma, introducendo tra le modalita di circolazione per le quote di s.r.l. i regime
in forma scritturale, conferma come, oltre a tale regime, la circolazione delle quote possa
continuare ad avvenire in base al regime generale, ai sensi dell’art. 2470 c.c. (atto di
trasferimento autenticato da notaio o sottoscritto digitalmente e trasmesso al RI tramite
intermediario abilitato, ai sensi def dl. 112/2008), oppure in base al regime previsto per il
crowdfunding.

45 V. AssoNME, L’abolizione del libro soci nella s.rl., Circolare n. 21/2009, p. 20.

463 V. Assont:, L’abolizione del libro soci nella s.r.l., Circolare n. 21/2009, p. 21; Consiglio
Notarile Milano, Clausole statutarie sul libro soci nella s.rl. dopo il d.1. 29 novembre 2008 n. 185,
Massima n. 115 del 10 marzo 2009.

47 Si tratta delle seguenti categorie di societd: @) le societa aventi strumenti finanziari
diffusi tra il pubblico; b) le banche, le assicurazioni, gli intermediari finanziari ex art. 106 del
TUB e altre societa finanziarie; ¢) le SIM, le SGR, le agenzie di prestito su pegno, gli istituti
di moneta elettronica, gli istituti di pagamento; d) le societa incluse, secondo i metodi di
consolidamento integrale, proporzionale e del patrimonio netto, nel bilancio consolidato
redatto dalle societa sopra indicate diverse da quelle che possono redigere il bilancio in forma
abbreviata; e) le societa diverse da quelle indicate alle lettere da a) ad e) e diverse da quelle
che possono redigere il bilancio in forma abbreviata che redigono il bilancio consolidato; f) le
societa diverse da quelle prima indicate e diverse da quelle che possono redigere il bilancio in
forma abbreviata.

48 Per una puntuale ricostruzione dell’intricato quadro normativo del d. 1gs. n. 38/2005 in
ordine a quali categorie di societa hanno 1'obbligo o la facolta di adottare i principi contabili
internazionali nella redazione dei bilanci v. G. STRAMPELLL, sub art. 5, in P. Marchetti - M.




