UNIVERSITA’ DEGLI STUDI DI PADOVA

DIPARTIMENTO DI SCIENZE ECONOMICHE ED AZIENDALI
“M.FANNO”

DIPARTIMENTO DI AFFERENZA RELATORE
“DIRITTO PRIVATO E CRITICA DEL DIRITTO”

CORSO DI LAUREA MAGISTRALE IN
ECONOMIA EDIRITTO

TESI DI LAUREA

“S.R.L. ED EQUITY CROWDFUNDING”

RELATORE:

CH.MO PROF. MARCO SPERANZIN

LAUREANDA: ALESSANDRA GADENZ

MATRICOLA N. 1137894

ANNO ACCADEMICO 2018 - 2019






Il candidato dichiara che il presente lavoro € originale e non € gia stato sottoposto, in
tutto o in parte, per il conseguimento di un titolo accademico in altre Universita italiane
o straniere.

Il candidato dichiara altresi che tutti i materiali utilizzati durante la preparazione
dell’elaborato sono stati indicati nel testo e nella sezione “Riferimenti bibliografici” e
che le eventuali citazioni testuali sono individuabili attraverso I’esplicito richiamo alla
pubblicazione originale.






Sommario

CONSIDERAZIONI INTRODUTTIVE ....ooiiiiieeeteeeee ettt s 7
CAPITOLO 1 EQUITY CROWDFUNDING IN ITALIAE IN EUROPA ..o 11
I. Crowdfunding: dal JOBS Act Americano all’odierna disciplina Italiana........................... 11

1. Evoluzione normativa: dal 2012 ad OQ0i ....ccveeevvirreeienieiieiese ettt eee e 11

2. Le delibere Consob e le modifiche al t.U.f. .......cccovieiniiiniii e 14

1. 11 Crowdfunding iN EUMOPA: ....c.ceveiieiiriiriertesieeteeet ettt 23

1. Regno Unito: la FCA’s Policy Statement 14/4 .........ccceoeveieenenienereneeieeeeeeeee 23

2. Francia: Décret n. 2014-1053.......ccoccerrireemirieienieienietreeesret et 24

3. Germania: KIeinanlegersChUtZGESELZ .......cceiveeceevieereeiecie ettt ettt 25

4. 11 Crowdfunding iN BEUFOPE ........couiriiriiieieieieestesteste et 26

5. Lediverse normative a CONTrONTO .......c.eoveeeieirirereriesieseeeeeee e 30
CAPITOLO 2 LE S.R.L. EL’EQUITY CROWDFUNDING.......ccccceiiierriieiienieeeeee e 33
1. La S.r.l. nel Crowdfunding: da Start up e PMI innovative a PMI in forma di S.r.l. .......... 33

2. Atto costitutivo, partecipazioni e diritti particolari.........c.ccovvvvveeririecenereece e 35

2.1. Categorie di quote: cosa sono e quale dovrebbe essere il perimetro di applicazione di

tale disCIPliNG NEITA S.F.L.....ieeeeeeeeee e nes 37
2.2. S.r.1. € QUOLE STANAAITIZZALE .....ccveeveeeeeiieeieieceete ettt st esaesreesee e 41
2.3. Diritti particolari e quote dotate di diritti diversi: & possibile la loro coesistenza?...... 44

3. Poteri decisionali dei soci: voto, intervento e impugnazione. La deroga prevista dall’art.

2479 c.c. e i limiti alle quote prive del diritto di VOO .......coeceeriirieiieeeeee e 49
3.1. Il diritto di voto nella disciplina antecedente al crowdfunding ..........ccocoveverieiriennene. 51
3.2. Il diritto di voto nel caso di creazione di categorie di QUOLE ........ccccveceeviereevierieeienene 56

3.3. Il quadro normativo post crowdfunding, é possibile applicare la disciplina dettata in

1] 00PN L oI TP 59

4. I patti parasociali e 1’obbligo di pubblicazione: applicazione analogica delle norme relative

A1 S P87 et e ens 61

5



5. Aumenti di Capitale SOCIAIE .........ooui e 69

6. Circolazione delle partecipazioni ed emissione di titoli: deroghe al 2468 c.c. e al 2470 c.c.;

e possibile la formazione di un mercato SECONUANIO?.........ccvververiereerieieeeeee e 76
7. Garanzie al sottoscrittore: le clausole di recesso e Co-vendita...........ccovcvveevereeeenereenne 85
8. Operazioni sulle proprie partecipazioni: deroga al 2474 C.C.....ceccvvevveveevieceeieseecre e 90

9. L’organo di controllo e il revisore: assenza e compatibilita con 1’offerta di partecipazioni

tramite portale. E possibile modificare il diritto di controllo dei SOCI?.........cccvveveeveveereenne. 93
CONSIDERAZIONI CONCLUSIVE.......ocotitiieseeeeieteete sttt ens 101
RIFERIMENT ..ottt ettt ettt et seeseetesbesbe s e s e s eneeseeneenis 109

BIBLIOGRAFIA ...ttt ettt ettt s s st sesse e steneeseneesenes 109

BANCHE DATI GIURIDICHE ......ooveiiteieieieeeeeee ettt sse s s 114

SITOGRAFIA ...ttt ettt ettt ete et e e beste s s e s e ae st eseeseesessesaessassensensesensens 114

GIURISPRUDENZA ..ottt sttt ettt ettt ettt ae s 116

MASSIME DEI CONSIGLI NOTARILI .c.ooviieiiiceseesiees et 116

Indice delle figure

Figura 1: Campagne finanziate CoN SUCCESSO.........ceveerueiierieeieerieieeieseesre e sreesreeeens 103
Figura 3: IMporto raCColto ..........coveiiiiiiiiii s 104
Figura 2: Tasso di crescita delle campagne finanziate con SUCCESSO ..........ccccerververeenne. 104
Figura 4: Tasso di crescita dell’ importo racColto..........ocvririririiieicieiesc e 105
Figura 5: Andamento trimeStrale ..........ccooviiii i 106


file:///C:/Users/MIO/Desktop/tesi%20ale/definitiva/bozzadef.docx%23_Toc607551
file:///C:/Users/MIO/Desktop/tesi%20ale/definitiva/bozzadef.docx%23_Toc607553

CONSIDERAZIONI INTRODUTTIVE

Il crowdfunding & una modalita di finanziamento che ha fatto il suo ingresso nel

mercato del capitale italiano nel 2012.

Seppure la sua introduzione possa considerarsi relativamente recente, negli ultimi anni
la disciplina posta alla base dell’equity crowdfunding ha subito numerose modifiche

volte ad adeguarla alle necessita del mercato.

Il crowdfunding si & sviluppato inizialmente negli USA?! per poi approdare in ltalia, il
primo paese a livello europeo a dotarsi di una normativa specifica volta a disciplinarlo®.
Negli anni seguenti numerosi altri paesi europei hanno disciplinato il fenomeno: Regno

Unito®, Francia® e Germania’ solo per citarne alcuni.

A livello europeo, non esistendo ad oggi una normativa comune, il mercato finanziario
risulta molto frammentato. Con lo scopo di renderlo piu competitivo, nell’ottobre 2017,
la Commissione Europea ha pubblicato una proposta legislativa finalizzata a creare un

frame work comune.

Il crowdfunding e caratterizzato da un elevato numero di investitori potenziali (crowd
ovvero folla) che investono una somma di capitale (funding ovvero finanziamento). Tra
i differenti modelli di crowdfunding quello di tipo equity risulta particolarmente
interessante poiché, a fronte del finanziamento dell’idea del socio imprenditore, il

finanziatore ottiene una quota del capitale della societa.

L’investitore ha la possibilita di scegliere, tra una rosa di alternative presentate nei
portali on line, autorizzati ad operare dalla Consob, le alternative di investimento che
ritiene piu meritevoli. Se I’idea imprenditoriale dovesse rivelarsi di successo il “socio
finanziatore” otterrebbe vantaggi in termini economici legati agli utili realizzati e

all’aumento del valore della quota. Per contro, nel caso in cui I’idea imprenditoriale non

! Nell’aprile del 2012 ¢ stato emanato il Jumpstart Our Business Startups Act ovvero il cosiddetto JOBS
Act che ha introdotto per la prima volta il crowdfunding in un quadro normativo. L’allora presidente
Obama ha evidenziato quale scopo di tale previsione normativa 1’incoraggiamento del finanziamento
delle piccole imprese.

2 L’evoluzione normativa del crowdfunding in Italia ha inizio nel 2012 con I’introduzione del Decreto
Legge 18 ottobre 2012, n. 179 al quale nel corso degli anni sono state apportate modifiche finalizzate ad
adattare il crowdfunding alle esigenze del mercato. Sono inoltre state apportate delle modifiche al t.u.f. e
la Consob ha emanato un Regolamento per disciplinare la raccolta dei capitali on line.

3FCA’s Policy Statement 14/4 del 2014

“Décet n. 2014-1053 del 2014

® Kleinanlegerschutzgesetz (KASG) del 2015



dovesse avere successo, il socio investitore perderebbe il capitale investito, trattandosi

comunque di mercato del capitale di rischio.

Il crowdfunding ha fatto il suo ingresso in un periodo storico caratterizzato da un clima
di forte incentivo al progresso tecnologico. Non a caso in concomitanza alla nascita del
crowdfunding vi ¢ I’introduzione nel nostro ordinamento delle start up innovative. Per
la costituzione di tali societa e richiesta la sussistenza di determinati requisiti e, a chi

decide investirvi, vengono riconosciuti vantaggi a livello fiscale.

Alla base della disciplina vi era la volonta del legislatore di incentivare lo sviluppo dei
settori all’avanguardia, nei quali puo risultare difficoltoso I’accesso ai fattori produttivi
e ai capitali di rischio necessari ad intraprendere I’attivita imprenditoriale. Il ricorso al
mercato dei capitali classico, ovvero il mercato bancario, richiede inoltre delle garanzie
0 una solidita patrimoniale che spesso le imprese di recente costituzione non sono in

grado di offrire.

Recentemente il legislatore ha ritenuto opportuno ampliare il novero di societa che
possono ricorrere a tale strumento di finanziamento estendendo gran parte della

normativa a tutte le PMI costituite in forma di s.r.1.°.

Nel crowdfunding gli scambi avvengono attraverso piattaforme o portali ovvero dei siti
internet che permettono 1’incontro tra chi richiede fondi, per finanziare un progetto, e
chi é disposto a finanziare le idee. Il potenziale investitore, collegandosi al sito internet
di uno dei portali, avra accesso ad un elenco di progetti. Selezionando il progetto di
interesse verra data la possibilita di valutare il business plan dell’offerente. In ogni
progetto € possibile visualizzare la percentuale di capitale raccolto, rispetto all’obiettivo
fissato dall’offerente, il numero di soggetti che vi hanno investito, il numero di giorni
restanti per effettuare I’investimento e I’importo minimo da investire. Per i progetti

chiusi € invece indicato se si sono conclusi con successo.

Nel corso del 2017, mediante il ricorso all’equity crowdfunding, in Italia sono state

finanziate 50 imprese con una raccolta di capitale complessiva di 11,75 milioni di euro

® Le PMI rappresentano la maggioranza delle societa in Italia. SPERANZIN, S.r.I. piccole-medie imprese
tra autonomia statutaria e ibridazione dei tipi (con particolare riferimento alle partecipazioni prive di
diritto di voto), in Rivista delle societa, 2018, p. 339, il quale rimanda a DI NARDO, LUCIDO,
SARDOCCI, Osservatorio sui bilanci delle s.r.l.. Trend 2014-2016, 2017, ultimo aggiornamento 8
maggio 2018. 1l documento redatto dal Consiglio nazionale dei dottori commercialisti ed esperti contabili
della Fondazione nazionale dei commercialisti evidenzia come il numero di s.r.l. supera il 98 % del totale
delle s.r.l. presenti in Italia.



ed un totale di 3.240 investitori. Le imprese finanziate nel 2016 ammontavano a 19 con

una raccolta di capitale pari a 4,36 milioni di euro pervenuto da 750 investitori.’

| dati del 2018 mostrano un netto miglioramento rispetto agli anni precedenti. Nel corso
dell’anno sono state finanziate con successo 113 campagne che hanno permesso la

raccolta di circa 36,11 milioni.

Il crowdfunding, quindi, € cresciuto notevolmente nel corso degli anni come

evidenziano i dati numerici.

Il crowdfunding € nato come mercato primario dove le societa possono offrire le
proprie quote di partecipazione al capitale sociale con lo scopo di migliorare la
capitalizzazione delle societd. La disciplina del crowdfunding, permettendo delle
deroghe al regime circolatorio delle partecipazioni della tradizionale s.r.l., ha aperto la
strada alla possibilita di formazione di un mercato secondario. Ad oggi tale mercato

risulta comunque agli albori®.

Uno degli aspetti piu interessanti dell’equity crowdfunding risiede nell’apertura del
mercato dei capitali di rischio alle s.r.l. che, ad oggi, se costituite in forma di start up,
PMI innovativa 0 PMI, possono offrire le proprie quote partecipative derogando a
quelle che tradizionalmente sono le norme che disciplinano tale modello societario. In
questo modo si permette ad una societa, che nel suo modello tradizionale si configura

come societa “chiusa”, di diventare una societa “aperta”.

Scopo del presente elaborato ¢ fornire un’analisi dell’equity crowdfunding in relazione

alle particolari esigenze del tipo societario s.r.l..

Innanzitutto risulta necessario partire dall’analisi dell’evoluzione della normativa, che
ha posto le basi del crowdfunding, percorrendo le tappe salienti che hanno portato
all’odierna regolamentazione. Nel primo capitolo verranno inoltre analizzate le
modifiche apportate al Testo unico della finanza e I’introduzione del Regolamento

Consob che disciplina la raccolta di capitali di rischio mediante portali on line®.

" Per maggiori informazioni http://www.crowdfundingbuzz.it/un-2017-urlo-chiude-subito-successo-la-
campagna-del-2018-equity-crowdfunding/
® Per maggiori informazioni http://italiancrowdfunding.it/crowdfundme-sigla-accordo-con-directa-sim-
per-creare-il-mercato-secondario/
% Adottato con delibera n. 18592 del 26 giugno 2013
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Il secondo capitolo ha lo scopo di evidenziare come la tradizionale disciplina della s.r.l.
si e dovuta adottare alle esigenze imposte dal mercato. Partendo dalla disciplina che
regola le “tradizionali” s.r.l. verranno analizzate le deroghe, previste dal legislatore per
poter rendere operativo il crowdfunding, valutando di volta in volta I’eventuale

possibilita di estenderne I’applicazione alla “normale” s.r.1..
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CAPITOLO 1 EQUITY CROWDFUNDING IN ITALIA E IN EUROPA

SOMMARIO: I. Crowfunding: dal JOBS Act Americano all’odierna disciplina Italiana
— 1. Evoluzione normativa: dal 2012 ad oggi — 2. Le delibere Consob e le modifiche al
t.u.f. - I1. Il Crowdfunding in Europa — 1. Regno Unito: la FCA’s Policy Statement 14/4
— 2. Francia: Deécret 2014-1053 — 3. Germania: Kleinanlegerschutzgesetz — 4. 1l

Crowdfunding in Europa — 5. Le diverse normative a confronto
I. Crowdfunding: dal JOBS Act Americano all’odierna disciplina Italiana

1. Evoluzione normativa: dal 2012 ad oggi

Il crowdfunding & uno strumento di finanziamento mediante il quale le societa,
avvalendosi di internet, possono raccogliere fondi attraverso elargizioni in denaro
(funding) effettuate da un ampio numero di investitori (folla-crowd). Tale strumento
puo essere visto come una sorta di “democratizzazione della finanza” che consente di

finanziarsi online.

L’utilizzo dell’equity crowdfunding consente agli investitori di ottenere, in cambio
dell’apporto di finanziamenti, una quota nel capitale della societa diventando quindi
soci della stessa. A differenza dei tradizionali modelli di finanziamento azionario vi € un
ampliamento della gamma di investitori potenziali. Va evidenziato che I’offerta al
pubblico di partecipazioni nel capitale sociale comporta maggiori rischi, rispetto a un
normale investimento, legati principalmente alla scarsa liquidita che spesso caratterizza
gli investimenti in start-up, al divieto di distribuzione degli utili nelle start-up
innovative e alla scarsa presenza di mercati secondari (v. infra. Cap. 2, II. 3.)%. “Lo
scopo ¢ quello di raccogliere offerte fino a quando non si raggiunge 1’ammontare
richiesto, e poi di dare luogo alla fase vera e propria di sottoscrizione

dell’investimento™*®.

Il primo paese ad occuparsene, dal punto di vista normativo, sono stati gli USA che,

nell’aprile del 2012, hanno approvato il Jumpstart Our Business Startups ovvero

19'Nel 2015 solo 3 piattaforme su 21 disponevano di un mercato secondario per rivendere quote acquistate
sulla medesima piattaforma, dati relativi al sondaggio condotto su piattaforme di financial —return
crowdfunding europee: BORELLO, DE CRESCENZO, PICHLER, The Funding Gap and The Role of
Financial Return Crowdfunding: Some Evidence From European Platforms, in Journal of Internet
Banking and Commerce, 2015, p. 16. In Inghilterra, nel 2018, la piattaforma Seedrs ha lanciato il proprio
mercato secondario. In Italia, nel corso del 2018, una piattaforma ha gettato le basi per la formazione di
un mercato secondario mediante una piattaforma di annunci. Inoltre alcune piattaforme hanno aderito
all’intestazione intermediata delle quote prevista dall’art. 100-ter del t.u.f.

1 PJATTELLLI, Il Crowdfunding in Italia, G. Giappichelli, Torino, 2013, p. 14
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“JobsAct” attraverso il quale il crowdfunding é stato regolamentato. L’allora presidente
Obama ha definito il “Jobs Act” quale “game changer” per lo sviluppo delle Start-up e

delle piccole imprese e per la creazione di nuovi posti di lavoro*?.

Il Title 111 del “Jobs Act™™® si & occupato del crowdfunding prevedendo deroghe ed
esenzioni per emittenti e intermediari. La deroga & andata a toccare le offerte al
pubblico di crowdfunded Securities ovvero strumenti finanziari finanziati attraverso il
crowdfunding. Per quanto riguarda gli intermediari, € stata aggiunta un’apposita sezione

nella quale I’intermediario deve registrarsi, presso la SEC, come founding portal.

Il legislatore italiano € stato il primo, a livello europeo, a dotare il paese di una
normativa specifica ed organica sull’equity crowdfunding. 1l Decreto crescita 2.0.** ha
introdotto nel nostro ordinamento le start-up innovative'® che sono state inizialmente le

prime e uniche societa autorizzate a far ricorso all’equity crowdfunding.

Per poter estendere 1’applicazione della disciplina anche alle start-up innovative
costituite in forma di s.r.l., sono state previste'® delle deroghe al diritto societario
comune che consentono la circolazione delle quote delle s.r.l.'”, la creazione di
categorie di quote con diritti sociali diversi delle quali 1’atto costitutivo puo stabilire
liberamente il contenuto®®, la possibilita di creare categorie di quote prive di diritto di
voto, con diritto di voto non proporzionale alla partecipazione ovvero diritti di voto
limitati a particolari argomenti o subordinarti al verificarsi di particolari condizioni®®. E
stata inoltre prevista la possibilita di derogare al divieto di operazioni sulle proprie
partecipazioni?® nel caso di realizzazione di piani di incentivazione che prevedano
I’assegnazione di quote di partecipazione a dipendenti, collaboratori o componenti

dell’organo amministrativo, prestatori di opera e servizi anche professionali.

L’art. 30 ha previsto alcune modifiche al t.u.f. (v. infra, Cap. 1. I. 2.). Dopo aver
stabilito i soggetti ai quali ¢ riservata ’attivita di gestione dei portali per la raccolta dei

capitali ha previsto ’iscrizione, subordinata al possesso dei requisiti di cui al terzo

2 ANDER, Obama Signs Bill to Promote Start-up Investments, in The New York Times, 5 aprile 2012
3 BRADFORD, The New Federal Crowdfunding Exeption : Promise Unfulfilled, Securities Regulation
Law, Vol. 40, No. 3, Fall 2012
4 Decreto Legge 18 ottobre 2012, n. 179 coordinato con la legge di conversione 17 dicembre 2012, n.
221
YDelle quali si occupano gli articoli che vanno dal 25 al 32
'®Dall’art. 26 Decreto crescita 2.0.
'E stata prevista la facolta di derogare all’art. 2468, comma 1, c.c.
B1n deroga all’art. 2468, commi 2 e 3, c.c.
¥1n deroga all’art. 2479, comma 5, c.c.
20 Prevista dal’art. 2474 c.c.
12



comma, ad un apposito registro, istituito dalla Consob, per i soggetti diversi da imprese
di investimento e banche autorizzate ai relativi servizi di investimento. Sono state
inoltre demandate alla Consob I’attivita di vigilanza e la determinazione della disciplina

applicabile alle offerte.

Il Decreto Legge 24 gennaio 2015, n. 3 (Decreto investment compact) coordinato con la
Legge di conversione 24 marzo 2015, n. 33, ha introdotto nel nostro ordinamento,
all’articolo 4, le PMI innovative. A tali societa, oltre che agli organismi di investimento
collettivo del risparmio e alle altre societa di capitali che investono prevalentemente in
start-up innovative ed in PMI innovative, é stata estesa la facolta di collocare sui portali
di equity crowdfunding i propri capitali ampliando il novero di societa autorizzate a far
ricorso a tale modalita di finanziamento. La scelta é stata dettata dal ristretto numero di
societa costituite in forma di start-up innovative, circa 1.300%. L’art. 4, comma 9, ha
esteso le deroghe previste per le start-up innovative costituite in forma di s.r.l. anche
alle societa PMI innovative costituite in forma di s.r.l.. Anche in questo caso sono state

introdotte delle modifiche al t.u.f. (v. infra, Cap. 1. I. 2.).

La legge 11 dicembre 2016, n. 232, ovvero la legge di Bilancio 2017, ha esteso la
quotazione tramite portali di crowdfunding alle PMI, anche non innovative, e agli OICR
e societa di capitali che investono prevalentemente in PMI, come si evince dall’art. 1,
comma 70. La sostituzione del termine PMI innovativa con il termine PMI,
limitatamente al t.u.f., ha generato una lacuna normativa. La modifica, non avendo
toccato il testo dell’art. 26, comma 5, lasciava il dubbio sulla possibilita di derogare
all’art. 2468, comma 1, per le PMI non innovative costituite in forma di s.r.l.. Tale
lacuna e stata colmata dal legislatore che, attraverso il Decreto Legge 24 aprile 2017, n.
50, anche noto come Decreto Correttivo, convertito dalla Legge 21 giugno 2017, n. 96,
ha esteso definitivamente la possibilita di ricorrere all’equity crowdfunding a tutte le
PMI, comprese quelle costituite in forma di s.r.l.. L’articolo 57, comma 1, del Decreto
Correttivo ha infatti richiamato 1’articolo 26 del Decreto Crescita 2.0 applicando alle
PMIicommi25e6.

Il Decreto Legislativo 3 luglio 2017, n. 112 ha esteso la raccolta dei capitali online
anche alle imprese sociali costituite in forma di societa di capitali o di societa

cooperative.

2'CUCCHIARATO, L’equity crowdfunding dopo la legge di stabilita 2017, in diritto bancario.it,
approfondimenti, 2016, p. 4
13



Il Decreto Legislativo 3 agosto 2017, n.129 ha recepito la direttiva 2014/65/UE, MiFID

I1, per adattare il crowdfunding a quanto stabilito dalla stessa.

La MIFID, Markets in Financial Instrument Directive, ha esteso la valutazione di
adeguatezza a tutte le fasi del procedimento produttivo, dall’ideazione del prodotto alla
distribuzione, per poter identificare il cliente target al quale il prodotto € destinato. Ha
imposto agli intermediari un comportamento onesto, corretto e professionale e il dovere
di comunicare con gli investitori in modo corretto, chiaro e non ingannevole, siano essi
retail o professionali e qualificati con lo scopo di aumentare la tutela dell’investitore

stesso.
2. Le delibere Consob e le modifiche al t.u.f.

Il Decreto Crescita 2.0 ha apportato alcune modifiche al t.u.f.. L’art. 30, ai primi tre
commi, ha introdotto nuove disposizioni al Decreto Legislativo 24 febbraio 1998, n. 58
(Testo Unico della Finanza). All’art. 1 del t.u.f. sono stati introdotti il comma 5-novies,
che definisce il portale di raccolta di capitale come “una piattaforma on line che abbia
come finalita esclusiva la facilitazione della raccolta di capitale di rischio”, e il comma

5-decies, che definisce cosa si intende per start-up innovativa.

E stato altresi introdotto il Capo Ill-quater “Gestione di portali per la raccolta di capitali
per le start-up innovative”. L’art. 50-quinquies & stato introdotto con la finalita di
definire e regolamentare 1’attivita del gestore del portale ovvero il soggetto che esercita
professionalmente la raccolta dei capitali. Al secondo comma e stata prevista, per i
soggetti diversi da imprese di investimento e banche di investimento, I’iscrizione ad un
apposito registro per i gestori dei portali i cui requisiti sono stabiliti al terzo comma.
Tali soggetti hanno 1’obbligo di trasmettere gli ordini riguardanti sottoscrizione e
compravendita esclusivamente a banche e imprese di investimento. Al quarto comma €
stato stabilito che i gestori dei portali non possono detenere somme di denaro o
strumenti finanziari di pertinenza di terzi. Alla Consob é stato demandato il compito di
determinare, tramite Regolamento, le disposizioni relative al registro e all’attivita dei
gestori dei portali. Le é stato inoltre affidato il compito di vigilanza dotandola del potere
di richiedere informazioni e la facolta di effettuare ispezioni e stabilire le sanzioni, per i

gestori di portali, in caso di inosservanza della normativa.

L’art 100-ter del t.u.f. si & occupato di regolamentare 1’offerta al pubblico di strumenti

finanziari condotta attraverso i portali. Esso fa esplicito richiamo all’art. 100, comma 1,
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lettera ¢) del t.u.f. demandando alla Consob il compito di determinare la disciplina da
applicare all’offerta per assicurare la sottoscrizione di una quota da parte di investitori

qualificati, qualora 1’offerta non si rivolga esclusivamente ad investitori professionali.

La Consob & intervenuta con la Delibera 26 giugno 2013, n. 18592 adozione del
“Regolamento sulla raccolta di capitale di rischio da parte di start-up innovative tramite
portali on-line”. Il Regolamento é stato adottato ai sensi degli articolo 50-quinquies e
100-ter del t.u.f.. La Consob, nei lavori preparatori, ha evidenziato la necessita di
tutelare I’investitore non professionale poiché gli strumenti finanziari possono rivelarsi
particolarmente rischiosi soprattutto nel caso di investimenti in aziende neo-costituite.
L’intento del Regolamento é stato quello di “bilanciare la disciplina di favore prevista
per i gestori dei portali con quella vigente e applicabile ai gestori di diritto, che operano
in qualita di intermediari autorizzati, e con ’obiettivo di tutelare gli investitori dal
rischio di comportamenti opportunistici e conseguenti alla carenza di informazioni
”22. I

relative all’investimento anche nel periodo successivo alla conclusione dell’offerta

Regolamento é stato suddiviso in tre parti.

L’art. 4 del Regolamento si e occupato dell’istituzione del registro dei gestori previsto
dall’art. 50-quinquies, comma 2, del t.u.f.. E stata altresi stabilita 1’annessione di una
sezione speciale ove sono annotate le imprese di investimento e le banche autorizzate
che svolgono I’attivita di gestore di portale. Il contenuto del registro ¢ stabilito all’art. 5
mentre all’art. 6 ¢ stata prevista la pubblicazione nella parte “Albi ed Elenchi” del
Bollettino elettronico della Consob. Alla domanda di iscrizione, come stabilito dall’art.
7, & previsto venga allegata una relazione sull’attivita di impresa e sulla struttura
organizzativa. Alla Consob é stato attribuito il potere di richiedere ulteriori elementi
informativi. La verifica della regolarita e completezza della domanda deve essere svolta
entro sette giorni dalla ricezione e la delibera sulla domanda deve avvenire entro
sessanta giorni. Sono stati previsti, per i soggetti che detengono il controllo della
societa, alcuni requisiti di onorabilita che devono essere dichiarati, sotto propria
responsabilita, e ai quali devono rispondere ai sensi dell’art. 8. Il possesso dei suddetti
requisiti & previsto, nel caso di persone giuridiche, per gli amministratori e il direttore
generale o per i soggetti che ricoprono cariche equivalenti. Questo vale anche per
soggetti che svolgono funzioni di amministrazione, direzione e controllo ai sensi
dell’art. 9. Nel caso di perdita dei requisiti e mancato ripristino entro due mesi € prevista

la cancellazione del gestore dal registro ai sensi dell’art. 10.

2 PJATTELLI, op. cit., p. 69
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Al titolo 111 della parte 11 sono state stabilite le regole di condotta.

La consulenza in materia di investimenti finanziari obbliga a rendere edotto il cliente
sulla natura e sui rischi dell’operazione consigliata e su qualunque informazione
necessaria per garantire la capacita di assumere scelte consapevoli di investimento. Tale
obbligo riguarda una raccomandazione personalizzata di un investimento e cio non
rientra tra i servizi dei portali che si limitano a dare pubblicita ai progetti senza fornire
raccomandazioni in relazione all’investimento. Come stabilito dall’art. 13 del
Regolamento Consob, relativo all’equity crowdfunding, il gestore ha I’obbligo di
astenersi dalla raccomandazione personalizzata in merito a strumenti finanziari oggetto
di singole offerte. Inoltre I’art. 13 ha assoggettato il gestore all’obbligo di operare con
diligenza, correttezza e trasparenza evitando conflitti di interesse che potrebbero
derivare dallo svolgimento dell’attivita ed idonei a danneggiare investitori ed emittenti.
Vige I’obbligo di informare gli investitori in merito all’offerta per renderli edotti sulla
natura degli investimenti, sul tipo di strumenti e sui rischi in modo che possano
prendere decisioni consapevoli. Le informazioni devono essere fornite in maniera
dettagliata, corretta, chiara, non fuorviante e senza omissioni. Poiché all’equity
crowdfunding possono aderire anche investitori non professionali il gestore deve
richiamare I’attenzione di tale investitore sull’adeguatezza del rapporto tra le proprie
disponibilita finanziarie e gli investimenti finanziari in attivita ad alto rischio. A tutela
dell’investitore non professionale 1’ultimo comma dell’art. 13 ha assicurato il diritto di
recesso dall’ordine di adesione, senza alcuna spesa, entro sette giorni decorrenti dalla

data dell’ordine.

Il gestore, in base agli artt. 13, 14, 15 e 16 deve comunicare: le misure adottate volte ad
individuare e gestire i conflitti di interesse, prevenire frodi e tutelare la privacy;
I’eventuale affidamento a terzi di strategia di selezione delle offerte da presentare sul
portale; la struttura delle commissioni sui servizi offerti; le modalita adottate per
rispettare gli obblighi derivanti dal Regolamento di condotta; i sistemi utilizzati per la
raccolta degli ordini dagli investitori e per la relativa trasmissione alle banche e alle
imprese di investimento ed una descrizione dell’infrastruttura informatica predisposta

per la ricezione e trasmissione degli ordini.

L’art. 16 ha imposto 1’onere, per il gestore del portale, di pubblicare, per ogni singola
offerta, una scheda con tutte le informazioni richieste dalla Consob, gli elementi

identificativi di banche e imprese di investimento a cui saranno trasmessi gli ordini per
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I’esecuzione, 1 dettagli del conto corrente vincolato dell’emittente, termine e condizioni
di pagamento e consegna degli strumenti finanziari sottoscritti, come esercitare il diritto
di revoca, le modalita con le quali eventualmente verranno restituite le somme e i dati
delle adesioni alle offerte. Le informazioni devono essere elaborate in maniera chiara e
comprensibile. La responsabilita dei contenuti grava esclusivamente sull’emittente. Il
gestore potra rispondere per I’integrita, chiarezza e correttezza delle informazioni messe

a disposizione sulla piattaforma web.

L’art.17, comma 3, ha stabilito che banche e imprese di investimento debbano operare
nei confronti degli investitori nel rispetto delle disposizioni di cui alla Parte Il del t.u.f..
Il comma 4 ha stabilito che la disposizione contenuta al comma 3 non si applichi ad
alcune condizioni, distinguendo gli ordini provenienti da persone fisiche o giuridiche.
Per le persone fisiche non si applica nel caso in cui ’ordine abbia un controvalore
inferiore ad euro 500,00 per singolo ordine ovvero ad euro 1.000,00 considerando gli
ordini complessivi nel corso dell’anno mentre, per le persone giuridiche i limiti sono
portati a euro 5.000,00 ovvero 10.000,00 nel corso dell’anno. Il gestore € stato gravato
del dovere di acquisire e conservare una dichiarazione dell’investitore che attesti il
mancato superamento della soglia annuale, anche se avvenuta tramite ordini operati su

altri portali.

Sono stati inoltre previsti degli obblighi di comunicazione verso la Consob. Ai sensi
dell’art. 21, il gestore deve comunicare se sono intervenute variazioni nello statuto delle
societa emittenti, se sono avvenute modifiche dei soggetti che detengono il controllo,
dei soggetti che svolgono funzioni di amministrazione, direzione e controllo con
indicazione dei poteri e delle deleghe assegnate. Il portale & tenuto a comunicare entro il
31 marzo di ogni anno una relazione sulle attivita svolte e sulla struttura organizzativa
evidenziando: eventuali variazioni rispetto alle informazioni gia comunicate; i dati
sull’operativita del portale, indicando almeno le informazioni aggregate relative alle
offerte svolte nel corso dell’anno precedente e i relativi esiti; i servizi accessori prestati;
i dati sui casi di discontinuita operativa e la relativa durata; i dati sui reclami ricevuti per
iscritto; le misure adottate per rimediare a eventuali carenze rilevate e le attivita

pianificate.

L’art. 24 ha stabilito che il gestore del portale verifichi la previsione, nello statuto
societario, della possibilita, nel caso di cessione delle partecipazioni a terzi da parte dei
soci di maggioranza, di recedere dalla societd con liquidazione della propria
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partecipazione ovvero il diritto di vendere le proprie partecipazioni, unitamente a quelle
dei soci di maggioranza, alle medesime condizioni in modo da cedere il “pacchetto di
controllo” (diritto di co-vendita, clausola tag along (V. infra. Cap. 2, 1l. 4.)). E stata
inoltre prevista la pubblicazione dei patti parasociali sul sito dell’emittente. Per il
perfezionamento dell’offerta per il gestore e stato previsto I’onere di verificare che una
quota pari almeno al 5% dell’offerta sia sottoscritta da investitori professionali,

fondazioni bancarie o incubatori di start-up innovative.

All’art. 25 ¢ stato previsto che la riserva necessaria venga versata in un conto
indisponibile, intestato all’emittente, acceso presso le banche o le imprese di
investimento a cui sono trasmessi gli ordini. E stato previsto il diritto di revoca, nel caso
di investitori non professionali che abbiano manifestato la volonta di sottoscrivere
strumenti finanziari oggetto di offerta condotta attraverso portale, quando, tra il
momento dell’adesione e quello in cui I’offerta ¢ definitivamente chiusa, sopravvenga
un fatto nuovo o sia rilevato un errore materiale, concernente le informazioni esposte sul
portale, idoneo ad influenzare le decisioni di investimento. E stato previsto che tale
diritto debba essere esercitato entro sette giorni dalla data in cui le informazioni
vengano portate a conoscenza dell’investitore. Nel caso di esercizio del diritto di
recesso o di revoca, o in caso di mancato perfezionamento dell’offerta, i fondi tornano

in piena disponibilita degli investitori.

La legge di conversione del Decreto Investment Compact ha modificato 1’art. 1, comma
5-novies, del t.u.f. per estenderne I’applicazione anche alle PMI innovative, agli
organismi di investimento collettivo del risparmio e alle altre societa che investono
prevalentemente in start-up innovative o PMI innovative. E stati altresi introdotto il
comma 5-undecies che definisce la PMI innovativa facendo esplicito richiamo all’art. 4,
comma 1, D.L. 24 gennaio 2015 n. 3. Anche I’art. 50-quinquies é stato modificato per
estenderne le modifiche alle PMI innovative, agli organismi di investimento collettivo
del risparmio e alle altre societa che investono prevalentemente in start-up innovative o
PMI innovative. Sono stati introdotti all’art. 100-ter del t.u.f. i commi dal 2-bis al 2-
quinquies volti a dare la facolta di derogare la disciplina ordinaria di cui all’art. 2470,
comma 2, c.c. per permettere la sottoscrizione o I’acquisto e la successiva alienazione di
quote rappresentative del capitale di start-up e PMI innovative costituite in forma di

s.r.l.. La deroga all’art. 2470 c.c. “fornisce un importante incentivo alla formazione di
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un mercato secondario che, prima delle modifiche apportate dal D.L. 3/2015, si

presentava “sottile” e poco appetibile”?*(V. infra Cap. 2, II. 3).

Il Regolamento adottato con la delibera Consob 26 giugno 2013, n. 18592 e stato
aggiornato dalla delibera 24 febbraio 2016, n. 19520 a seguito dell’introduzione del

Decreto Investment Compact.

Innanzitutto e stato ampliato il campo degli “offerenti” per ricomprendere, oltre che alle
start-up innovative, anche le PMI innovative e gli organismi di investimento collettivo
di risparmio che investono prevalentemente in start-up e PMI innovative e le societa di
capitali che investono prevalentemente in start-up innovative e PMI innovative. E stato
inoltre ampliato il concetto di “investitore professionale” comprendendo, oltre ai gia
considerati clienti professionali di diritto e clienti professionali pubblici su richiesta,

anche i clienti professionali privati su richiesta.

All’art. 8, relativo ai requisiti di onorabilita per i soggetti che detengono il controllo, &
stato stabilito che nel caso in cui nessun socio lo detenga essi si applichino ai soci che
detengono partecipazioni almeno pari al venti percento del capitale sociale.

All’art. 13 ¢ stato aggiunto 1’onere, per il gestore del portale, di verificare che, per ogni
ordine di adesione alle offerte ricevuto, il cliente abbia il livello di conoscenza ed
esperienza necessari per comprendere le caratteristiche essenziali e i rischi che
I’investimento comporta. E stato inoltre previsto che il gestore dei portali, nel caso in
cui ritenga che lo strumento non sia adeguato al cliente, abbia il dovere di
comunicarglielo. La verifica pud anche non essere svolta dal gestore del portale, in tal
caso I’art. 13, comma 5-ter, ha previsto il richiamo all’art. 17, comma 3. Se il gestore ha
effettuato direttamente la verifica deve comunicarlo alla Consob 60 giorni prima di
avviare tale attivita, unitamente alla descrizione delle procedure interne predisposte
come stabilito ai sensi dell’art. 21, comma 1-bis, comma introdotto dalla modifica del

Regolamento.

All’art. 15 sono state ampliate le informazioni relative all’investimento in strumenti
finanziari tramite portali comprendendo, tra le altre, il divieto di distribuzione degli utili
previsto per le start-up, le deroghe al diritto societario e al diritto fallimentare previste
per le start-up e le deroghe al diritto societario previste per le PMI innovative. All’art.

16, riguardante le informazioni relative alle singole offerte, é stata prevista I’indicazione

% DE LUCA, Il crowdfunding: quadro normativo, aspetti operativi e opportunita, in Fondazione
Nazionale dei commercialisti, 2015, p 14
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dell’eventuale regime alternativo di trasferimento delle quote rappresentative di capitale

di start-up e PMI innovative costituite come s.r.l..

L’articolo 17 ¢ stato modificato stabilendo che le imprese e le banche di investimento
che ricevono gli ordini devono operare, nei confronti degli investitori, nel rispetto delle
disposizioni ad esse applicabili contenute nella Parte Il del t.u.f. e nella relativa
disciplina di attuazione. Cio vale per gli ordini il cui valore complessivo sia superiore a
euro 500,00 per singolo ordine o euro 1.000,00 complessivi annui se si tratta di
investitori persone fisiche, ed euro 5.000,00 per singolo ordine o euro 10.000,00
complessivi annui se si tratta di investitori persone giuridiche. Tale disposizione non si
applica nel caso in cui il gestore abbia effettuato la verifica prevista all’art. 13. Nel caso
in cui il gestore non effettui direttamente la verifica ¢ stato previsto 1’onere di acquisire
dall’investitore 1’attestazione gia prevista nella precedente versione dell’art. 17. Le
modifiche al Regolamento hanno rafforzato la separazione tra il patrimonio
dell’offerente e i fondi raccolti fino alla chiusura dell’offerta. Le modifiche apportate
all’ultimo comma infatti hanno previsto che il conto indisponibile debba essere intestato
all’offerente e che il gestore debba comunicare alla banca o all’impresa di investimento,
presso la quale viene istituita la provvista, le informazioni relative al perfezionamento
dell’offerta e che i fondi debbono essere trasferiti all’offerente al perfezionamento

medesimo.

All’art. 24 sono stati ricompresi tra gli investitori professionali, tenuti a sottoscrivere
almeno il 5 % degli strumenti finanziari, gli investitori a supporto dell’innovazione e gli
investitori professionali su richiesta ovvero soggetti che detengano un valore del
portafoglio di strumenti finanziari, inclusi i depositi in contante, superiore a cinquecento
mila euro e che siano in possesso dei requisiti stabiliti all’art. 8 e almeno uno tra quelli
stabiliti all’art. 24, comma 2. L’investitore professionale su richiesta deve trasmettere al
gestore un’attestazione dell’intermediario del quale e cliente dalla quale risulti la
classificazione quale cliente professionale ai sensi dell’art. 24, comma 2-bis. Per la
qualifica ad investitore a supporto dell’innovazione I’interessato deve presentare al
gestore una o piu dichiarazioni rilasciate da banche o imprese di investimento da cui
risulti il valore del portafoglio di strumenti finanziari e la documentazione che attesta i

requisiti richiesti dalla norma.
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La legge del 3 luglio 2017, n. 112 ha modificato I’articolo 1 e ha aggiunto il comma 5-
duodicies per estendere il crowdfunding anche alle imprese sociali. Sono stati
modificati, con lo stesso scopo, anche I’articolo 50-quinquies e I’art. 100-ter.

Il Decreto Legislativo 3 agosto 2017, n.129 ha modificato 1’art. 1 del t.u.f., rivedendo i
commi 5-novies e 5-duodecies e abrogando i commi 5-decies e 5-undecies. Sono stati
inoltre modificati i primi due commi dell’art. 50-quinquies aumentando il novero dei
soggetti che possono svolgere I’attivita di gestore di portali. Con la modifica del sesto
comma é stato rafforzato il potere di vigilanza della Consob grazie all’attribuzione del
potere di convocare gli amministratori, i sindaci e il personale dei gestori. L’art. 100-ter
del t.u.f. & stato modificato prevedendo, mediante I’introduzione del comma 1-bis, la
possibilita di derogare all’art. 2468, comma 1, c.c.. Grazie a tale modifica le quote delle
PMI costituite in forma di s.r.1., entro certi limiti, possono costituire oggetto di offerta al
pubblico di prodotti finanziari anche attraverso i portali per la raccolta di capitali.
Inoltre é stata prevista la possibilita di derogare all’art. 2470 c.c. attraverso un
meccanismo alternativo per la sottoscrizione e successiva alienazione delle quote
rappresentative del capitale. In base al comma 2-bis, la sottoscrizione pud essere
effettuata per il tramite di intermediari abilitati che agiscono in nome proprio e per
conto dei sottoscrittori, tenendo adeguata evidenza dell’identita degli stessi e delle quote
possedute. Entro 30 giorni dalla chiusura dell’offerta ¢ previsto il deposito, presso il
registro delle imprese, di una certificazione che attesti la titolarita di soci per conto di
terzi. Per I’alienazione delle quote e stata prevista una semplice annotazione del
trasferimento nei registri tenuti dall’intermediario. La certificazione effettuata
dall’intermediario ai fini dell’esercizio dei diritti sociali sostituisce ed esaurisce le
formalita previste dal codice civile all’art. 2470, comma 2. E stato inoltre previsto che,
per la sottoscrizione, 1’acquisto e I’alienazione delle quote di capitale delle PMI e delle
imprese sociali, effettuate ai sensi del comma 2-bis dello stesso articolo, non é

necessaria la forma scritta.

A seguito delle modifiche alla normativa la Consob ha adeguato il “Regolamento sulla
raccolta di capitali di rischio tramite portali online” mediante 1’attuazione della delibera
29 novembre 2017, n. 20204. Il nuovo Regolamento, in vigore dal 3 gennaio 2018, ha

consentito il finanziamento attraverso equity crowdfunding a tutte le PMI.

Il comma 2 dell’art. 4 ¢ stato modificato stabilendo che al registro deve essere annessa

una sezione speciale ove devono essere annotate le SIM, le imprese di investimento
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UE, le imprese di paesi terzi diverse dalle banche autorizzate in Italia, i gestori di cui
all’articolo 1, comma 1, lettera q-bis), del t.u.f., limitatamente all’offerta di quote o
azioni di OICR che investono prevalentemente in piccole e medie imprese e le banche,
autorizzate ai relativi servizi di investimento, che comunicano alla Consob, prima
dell’avvio dell’operativita, lo svolgimento dell’attivita di gestione di un portale.

E stato introdotto 1’art. 7-bis che ha stabilito i requisiti patrimoniali dei gestori. E stato
altresi previsto il dovere di aderire a un sistema di indennizzo, a tutela degli investitori,
riconosciuto ai sensi dell’art. 59 del t.u.f.. In alternativa i gestori possono stipulare
un’assicurazione a copertura della responsabilita per i1 danni derivanti al cliente
dall’esercizio dell’attivita professionale le cui caratteristiche sono elencate al secondo
comma dell’articolo stesso. Il venir meno dei requisiti, salvo ripristino entro due mesi,

comporta la decadenza dell’autorizzazione.

All’art. 13 € stato introdotto il compito del gestore di elaborare, attuare e mantenere una
politica di gestione del conflitto di interesse che deve essere formulata per iscritto e
deve individuare le potenziali situazioni di conflitto e come le stesse dovrebbero essere
gestite. Tale politica deve essere valutata e riesaminata almeno una volta I’anno. E stato
inserito il comma 1-bis che stabilisce 1’onere di gestire efficacemente il conflitto che
insorge nel caso in cui il gestore intenda condurre sul proprio portale offerte aventi ad
oggetto strumenti finanziari di propria emissione o emessi da controllanti, controllate o
sottoposte a comune controllo. E stato previsto, ai sensi del comma 1-quater, che il
cliente debba essere adeguatamente informato sull’esistenza dei conflitti tramite

avvertenza redatta con linguaggio chiaro e conciso.

All’art. 24 € stato inserito il comma 2-ter che ha ridotto la soglia dal 5%, fissato al
comma 2, al 3% per le PMI in possesso della certificazione di bilancio e dell’eventuale
bilancio consolidato, relativi agli ultimi due periodi precedenti all’offerta, redatti da un

revisore contabile o da una societa di revisione iscritta nel registro dei revisori contabili.

Con la legge di stabilita 2017 il legislatore ha modificato ancora una volta le
disposizioni del t.u.f. relative all’equity crowdfunding. E stato ridefinito il concetto di
portale di equity crowdfunding previsto ai sensi dell’art. 1 comma 5-novies e all’art- 50-
quinquies le parole “start-up innovative e PMI innovative” sono state sostituite dal

termine “PMI”, non sono state previste modifiche per 1’art. 100-ter.

In seguito il Regolamento Consob é stato ulteriormente modificato dalla delibera 17

gennaio 2018, n. 20264. La delibera ha introdotto I’art. 20-bis che richiama I’art. 4-
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undecies del t.u.f.. Il nuovo articolo si & occupato delle procedure per la segnalazione
delle violazioni prevedendo la nomina, da parte del gestore, di un responsabile dei
sistemi interni di segnalazione delle violazione che ne assicuri la funzionalita e che
riferisca agli organi aziendali competenti le informazioni rilevanti oggetto di
segnalazione assicurando la confidenzialita delle informazioni ricevute. Al comma 5 e
stato stabilito che il gestore deve illustrare al proprio personale, in maniera chiara,
precisa e completa, il processo di segnalazione e i presidi posti a garanzia della

riservatezza dei dati personali per incentivare 1’uso del sistema interno di segnalazione.

“Nel 2017 sono state registrate in Italia 50 campagne chiuse (erano 19 nel 2016) e il
capitale raccolto € risultato pari a circa 12 milioni (4,3 milioni nel 2016), in decisa

crescita”?

. | dati relativi al 2018 mostrano che il capitale raccolto nei primi sei mesi
dell’anno si attesta intorno a 11,5 milioni con una raccolta nei primi tre mesi pari a circa

6 milioni®,
I1. Il Crowdfunding in Europa:

1. Regno Unito: la FCA’s Policy Statement 14/4

La normativa inglese del crowdfunding risale all’aprile del 2014%°. Alcuni autori?’
hanno evidenziato che la normativa inglese & potenzialmente applicabile ad altre
giurisdizioni, specialmente a livello europeo, poiché pit della meta delle piattaforme di

equity crowdfunding operante nell’Unione ha sede nel Regno Unito.

Alla Financial Conduct Authority (FCA) é stato attribuito il compito di controllare le
piattaforme per gli investimenti nonché quello di autorizzare i portali ad effettuare le
offerte nell’ambito dell’equity crowdfunding trattandosi di operazioni di promozione

finanziaria e organizzazione di accordi di investimento.

Nel caso in cui I’investitore non appartenga a specifiche categorie, ovvero non si tratti

di investitori qualificati o di soggetti che ricevono la consulenza di un soggetto

? GERMANI e D’UGO, Il crowdfunding funziona se il business plan & efficace, in 1l Sole 24 Ore —
Norme e tributi, 2 febbraio 2018, p. 9
%5 Per maggiori dettagli si vedano: https://www.economyup.it/innovazione/equity-crowdfunding-in-italia-
si-prepara-un-altro-boom-ecco-i-dati/ e http://www.crowdfundingbuzz.it/risorse-crowdfunding/equity-
crowdfunding-in-italia-infografica/
%®per maggiori informazioni ROSSI e VISMARA, What do crowdfunding platforms do? A comparison
between investment-based platforms in Europe, in Eurasia Business Review, 2018, pp. 93-118 e
https://www.fca.org.uk/publication/policy/ps14-04.pdf
2’ ARMOUR e ENRIQUES, The promise and perils of crowdfunding: between corporate finance and
consumers contracts, 2017, in https:// ssrn.com, p.21 ss
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autorizzato, sono previsti dei limiti all’investimento. L’investitore retail deve certificare

che non investira piu del 10 % del proprio portafoglio nel crowdfunding®.

Il Financial Service Act ha richiesto la pubblicazione di un prospetto qualora gli
strumenti finanziari offerti al pubblico superino I’ammontare di euro 5 milioni nell’arco
dei dodici mesi. Tale importo & stato aumentato a 8 milioni nel corso del 2018 .Nel
caso di piccoli offerenti che si attestano al di sotto di tale cifra, invece, é stata prevista
un’esenzione opzionale alla normativa europea sui titoli evitando ai suddetti offerenti
obblighi di disclosure e facilitando quindi 1’offerta attraverso il crowdfunding

permettendo un risparmio in termini di costo.

La FCA si ¢ occupata anche dell’investitore inserendo apposite regole volte a tutelarlo
assicurando che le offerte del portale siano corrette, chiare e non fuorvianti e dando alla
piattaforma 1’onere di verificare che I’investitore sia dotato della conoscenza e
dell’esperienza necessarie per comprendere il rischio. Tale verifica viene svolta
richiedendo al potenziale investitore di rispondere alle domande di un test
automatizzato. Deve inoltre essere garantito all’investitore il diritto di recesso entro

quattordici giorni.

2. Francia: Décret n. 2014-1053

La normativa francese risale al settembre 2014 1l Regolamento & stato supervisionato
da Autorité des Marchés Financiers (AMF) supportata da Autorité de Contréle
Prudentiel et de Résolution (ACPR). Per le piattaforme & stato previsto 1’obbligo di
registrazione al Registre unique des Intermédiaries en Assurance, Banque et Finance
(ORIAS) in qualita di Conseiller en Investissment Participatifs (CIP). E stati previsto,

per essere esentati dalla pubblicazione di un prospetto, che I’ammontare massimo

%8 Second la FCA I’investimento dovrebbe essere riservato a * sophisticated investors, high net worth
investors, retail clients who receive regulated investment advice or investment management services from
an authorised person; or retail clients who certify that they will not invest more than 10% of their
portfolio (i.e. excluding their primary residence, pensions and life cover) in unlisted shares or unlisted
debt securities. This reflects the fact that most investments in start-up businesses result in a 100% loss of
investment (between 50% and 70% of new businesses fail in the early years). For non-advised clients,
firms must assess appropriateness before allowing them to invest through the platform.”. La FCA ha
espresso inoltre delle considerazioni in merito consultabili su
http://www.fsa.gov.uk/consumerinformation/product_news/saving_investments/crowdfunding

2 http://www.crowdfundingbuzz.it/uk-lancia-sfida-a-europa-innalza-limite-di-raccolta-crowdinvesting-
da-5-a-8-milioni/

%%per maggiori informazioni ROSSI e VISMARA, What do crowdfunding platforms do? A comparison
between investment-based platforms in Europe, in Eurasia Business Review, 2018, pp. 93-118 e
https://www.eticanews.it/wp-content/uploads/2014/10/francia-allegato.pdf

24



raccolto in una singola offerta sia pari a un milione di euro all’anno. Non sono stati

previsti limiti individuali o aggregati per gli investitori.

Agli investitori devono essere esposti, con chiarezza, i rischi e le tariffe alle quali
soggiace l’offerta. Deve essere inoltre verificato, da parte degli operatori della
piattaforma, che i potenziali investitori abbiano compreso il rischio dell’investimento.
La verifica avviene mediante la compilazione, da parte degli investitori, di un apposito
questionario e di un test di idoneita finalizzati a garantire che I’offerta corrisponda al
livello di esperienza, conoscenza e capacita economica dell’investitore. Nel caso in cui
la piattaforma accettasse denaro da parte di investitori che non rispondono ai requisiti

richiesti, la responsabilita ricadrebbe sul portale.

Non esistono obblighi di nominare, quale intermediario, una SIM o una banca in quanto
la piattaforma stessa agisce quale intermediario®. Gli operatori delle piattaforme
devono rispettare dei requisiti di onorabilita e professionalita, previsti dalla legge, e

devono vantare esperienza nel settore finanziario.

Relativamente al servizio di collocamento e stata identificata “come caratterizzante la
presenza di un accordo di distribuzione e promozione tra emittenti ed intermediario e la
relativa attivita da parte di quest’ultimo. In conseguenza le autorita finanziarie francesi
hanno raccomandato alle piattaforme, per evitare la qualificazione dell’attivita come
collocamento, di non ricercare attivamente nuovi sottoscrittori con riferimento a
specifiche offerte, anche attraverso semplici descrizioni dettagliate dei progetti su una
pagina pubblica liberamente accessibile del sito internet, né di stringere accordi in tal

senso con gli emittenti”*?,

3. Germania: Kleinanlegerschutzgesetz

La normativa tedesca risale all’aprile del 2015%. La normativa & stata prevista per
regolamentare 1’attivita delle piattaforme di investimento. Gli investimenti consentiti

riguardano le partecipazioni silenziose (stille Beteiligung ovvero legate ad accordi

3L Cfr. http://www.crowdfundingbuzz.it/la-grande-crescita-dellequity-crowdfunding-in-francia-il-quadro-
economico-e-regolamentare/

%2 MACCHIAVELLO, La modifica al Regolamento Consob in materia di equita crowdfunding alla luce
dell’evoluzione del diritto finanziario europeo e delle tendenze di regolazione dell’investment-based
crowdfunding in Europa, in Banca Impresa e Societa, 2016, p 330

*per maggiori informazioni ROSSI e VISMARA, What do crowdfunding platforms do? A comparison
between investment-based platforms in Europe, in Eurasia Business Review, 2018, pp. 93-118 e
https://www.gk-law.de/Kleinanlegerschutz-gesetz/Kleinanleger-schutzgesetz-0415192633.html#h3_5
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interni ai quali non deve essere data pubblicita ai terzi salvo il caso in cui si tratti di
s.p.a. dove € obbligatoria la pubblicita), gli investimenti con diritti di partecipazione
condivisi (Genussrechte) e i prestiti di partecipazione agli utili (partiarische
Nachrangdarlehen). Tali titoli si differenziano, in termini di diritti e responsabilita degli

investitori, rispetto a quelli comunemente scambiati nelle piattaforme europee.

All’autorita  federale di vigilanza finanziaria tedesca (Bundesanstalt flr
Finanzdienstleistungsaufsicht, BaFin) e stata attribuita la responsabilita delle emissioni
di investimenti. A livello nazionale non & stato previsto un registro delle piattaforme di
investimento, le stesse sono soggette al monitoraggio da parte delle autorita di settore
oppure sono classificate come “imprese di servizi di investimento” ai sensi della
normativa  tedesca relativa  al commercio dei valori mobiliari
(Wertpapierhandelsgesetz). Nel caso in cui I’offerta aggregata presentata non superi i
2,5 milioni di euro, la societa e esentata dalla pubblicazione di un prospetto. Tale limite,

nel corso del 2018, & stato innalzato a 8 milioni.

A differenza di quanto previsto di Italia, Inghilterra e Francia, non solo gli investitori al
dettaglio ma anche quelli professionali sono assoggettati a limitazioni salvo il caso in
cui si tratti di societa. | limiti sono legati ad una dichiarazione da parte dell’investitore
che, se € in possesso di un patrimonio disponibile di almeno 100.000,00 euro, puo
investirne fino a 10.000,00 euro in un singolo emittente. In caso contrario il limite & pari
al doppio del reddito netto mensile dell’investitore e non superiore a 10.000,00 euro in
un singolo emittente. Nel caso di assenza di dichiarazione e possibile un investimento

fino a 1.000,00 euro su un singolo emittente.
4. 1l Crowdfunding in Europa

Il mercato UE ad oggi risulta molto frammentato data la mancanza di una normativa

comune. Ci0 impedisce in parte 1’espansione oltre i confini nazionali.

La Commissione Europea si € impegnata attivamente nel crowdfunding, a partire dal

2013%*. Nell’ottobre del 2017 ha pubblicato una road map* quale punto di partenza per

%%Per maggiori informazioni relative alla disciplina del crowdfunding in Europa GUTFLEISCH,
Crowdfunding and Initial Coin Offerings Under the EU Legal Framework, in European Company Law
Journal 15, n.3, 2018, pp.73-82

% La road map & uno strumento utilizzato dalla Commissione per definire I’ambito di una nuova legge,
valutare una legge o una politica esistente, controllare I’idoneita di un’insieme di leggi e/o politiche
esistenti correlate. Tale strumento descrive il problema da affrontare e gli obiettivi da raggiungere
delineando le azioni politiche. Per maggiori informazioni consultare https://ec.europa.eu/info/law/law-
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la creazione di un frame work comune. La commissione ha dato agli stakeholders la

facolta di esprimere dei feedback prima di giungere ad una proposta normativa®.

L’interesse della commissione sembrerebbe legato al fatto che “il crowdfunding sembra
rispondere all’obiettivo della CMU*" di promuovere il finanziamento dell’innovazione,
delle start-up ¢ societa non quotate (rappresentando un’importante alternativa al credito

bancario)®”.

La Commissione aveva gia individuato quattro alternative per disciplinare il
crowdfunding: mantenere lo status quo limitando il proprio intervento; individuare dei
requisiti minimi per le piattaforme; ricondurre il crowdfunding all’interno delle
discipline europee esistenti, inserendo specifiche disposizioni all’interno dei singoli testi
normativi, oppure creare un regime europeo, al quale dovrebbero aderire le piattaforme
che intendono operare a livello europeo, lasciando le piattaforme operative a livello

nazionale assoggettate ai regimi dei singoli stati membri.

L’8 marzo 2018, la Commissione ha presentato una proposta legislativa’®, Regulation
on European Crowdfunding Service Providers (ECSP) for Business, volta a
regolamentare il crowdfunding a livello europeo. La Commissione ha proposto un
regime opzionale al quale le piattaforme, nel caso in cui intendono operare al di fuori

dei confini nazionali, dovranno aderire.

La proposta prevede che i gestori dovranno essere persone giuridiche e gli
amministratori dovranno rispondere a dei requisiti di onorabilita, esperienza e
conoscenza. Dovranno inoltre essere prese delle misure volte a prevenire il conflitto di
interesse. | gestori non dovranno detenere fondi dei clienti per garantire la separatezza

patrimoniale.

Ai sensi dell’art. 10 della proposta, per essere autorizzati ad operare come fornitori di
servizi di crowdfunding, sara necessario presentare una domanda di autorizzazione ad

ESMA che fungera da organo di sorveglianza delle piattaforme a livello europeo, ai

making-process/planning-and-proposing-law_en#how-their-scope-is-defined. Nel caso del crowdfunding
la roadmap era la seguente “Inception impact assessment - Ares(2017)5288649”
% La road map e i feedback sono reperibili al seguente indirizzo https://ec.europa.eu/info/law/better-
regulation/initiatives/ares-2017-5288649 en
%7 Capital Market Union
% MACCHIAVELLO, La proposta della Commissione Europea di un Regolamento in materia di
crowdfunding, in diritto bancario, approfondimenti, 2018 p. 1
% Cfr. MACCHIAVELLDO, op. cit., p. 2
0 | a proposta & reperibile ai seguente indirizzi https://ec.europa.eu/info/publications/180308-proposal-
crowdfunding_en e http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-
I/EP/ITEXT+REPORT+A8-2018-0364+0+DOC+XML+VO0//I T#titlel
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sensi dell’art. 12. L’autorizzazione di ESMA avra efficacia e validita sull’intero
territorio dell’Unione e potra essere revocata nei casi espressamente previsti dall’art. 13.
Ai fini di compiere il proprio dovere di vigilanza ad ESMA saranno attribuiti, ai sensi
degli artt. 22 ss, il potere di richiedere informazioni, di svolgere indagini generali e di

effettuare ispezioni in loco.

Ai sensi dell’art. 11 ESMA prevedera ad istituire un registro dei fornitori di servizi di

crowdfunding che sara reso disponibile online e dovra essere regolarmente aggiornato.

| fornitori di servizi avranno il compito di fornire ai clienti tutte le informazioni in

maniera chiara, comprensibile, completa e corretta, ai sensi dell’art. 14.

I gestori, ai sensi dell’art. 15, avranno 1’onere di verificare che il cliente disponga delle
necessarie conoscenze base e abbia compreso i rischi. All’investitore saranno inoltre
richiedeste informazioni sul grado di esperienza pregressa. Qualora i fornitori dovessero
ritenere tale strumento non adatto al cliente dovrebbero informarlo, cio non impedirebbe

allo stesso di effettuare investimenti in tale mercato.

I gestori dovranno fornire un sistema di simulazione della capacita di sopportare le
perdite, quantificata pari al 10 % del valore netto calcolato in base al reddito, attivita

finanziarie e impegni finanziari.

Gli investitori riceveranno dal fornitore di servizi, ai sensi dell’art. 16, una scheda
contenete le informazioni chiave sull’investimento. Tale scheda dovra essere redatta dal
titolare del progetto, per ogni offerta di crowdfunding, e conterra anche una frase volta a
far si che i soggetti si assumono il rischio, nel caso in cui decidano di procedere con
I’operazione. La scheda dovra inoltre esporre il rischio di perdere I’intero patrimonio
investito. La lunghezza massima di tale scheda € fissata in sei facciate di formato A4 nel

caso in cui il supporto fornito sia cartaceo.

Le singole offerte di finanziamento non potranno superare il valore di un milione di

euro nell’arco dei dodici mesi.

Uno studio dell’Unione Europea® ha elencato le direttive europee che sono applicabili

al crowdfunding.

* DELIVORIAS, Crowdfunding in Europe. Introduction and state of play, European Parliamentary
Research Service (ERPS), 2017 Consultabile al seguente indirizzo:
https://eurocrowd.org/2017/01/26/european-parliament-publishes-a-study-on-the-state-of-play-of-
crowdfunding/?utm_content=buffer13517
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Trattandosi di operazioni che vengono poste in essere in internet, le interazioni
contrattuali con gli investitori devono essere assoggettate alla Direttiva 2000/31/CE,
ovvero E-Commerce directive, che prevede, per garantire la tutela del consumatore, il
diritto a ricevere un set minimo di informazioni pit 0 meno completo a seconda della
fase dell’offerta.

A tutela dell’investitore, per prevenire I’utilizzo di pratiche commerciali sleali, di
pubblicitd ingannevole e comparativa e di clausole abusive nei contratti, trovano
applicazione la Direttiva 2005/29/CE, finalizzata a tutelare il consumatore contro
pratiche aggressive fuorvianti, la direttiva 2006/114/CE, finalizzata a contrastare le
pratiche di marketing fuorvianti e la Direttiva 93/13/CEE, finalizzata a tutelare
I’investitore a fronte di eventuali clausole vessatorie e/o abusive all’interno di contatti o

termini e condizioni dei siti internet che si occupano di crowdfunding.

Il ricorso al crowdfunding implica necessariamente il trattamento dei dati personali
pertanto ricade nell’ambito di applicazione del Regolamento GDPR, ovvero il
Regolamento UE 2016/679 che si occupa della protezione delle persone fisiche con

riguardo al trattamento dei dati personali.

Trova inoltre applicazione la Direttiva 2008/48/CE relativa ai contratti di credito ai

consumatori.

In tema di servizi di pagamento si applicano le Payment Service Directive, ovvero la
Direttiva 2007/64/CE e la Direttiva 2015/2366/UE, e la Direttiva 2007/64/CE, relativa

ai servizi di pagamento nel mercato interno.

Al fine di evitare che le campagne di crowdfunding siano utilizzate come strumento di
riciclaggio di denaro o di finanziamento del terrorismo trova applicazione la Direttiva
UE 2015/849, ovvero la IV Direttiva Anti Riciclaggio.

Sono inoltre applicabili la Dirtettiva IVA, ovvero il provvedimento 2006/112/CE, e la
Direttiva 2013/36/CE, relativa all’accesso all’attivita degli enti creditizi e alla vigilanza

prudenziale sugli enti creditizi e sulle imprese di investimento.

Nel caso in cui la piattaforma sia qualificata come fornitore o intermediario di servizi
finanziari operera anche la direttiva 2002/65/CE ovvero Distance Marketing of

Consumer Financial Services Directive.

29


https://www.crowd-funding.cloud/urlout.asp?out=http://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/HTML/?uri=CELEX:32008L0048&from=EN
https://www.crowd-funding.cloud/urlout.asp?out=http://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/HTML/?uri=CELEX:32007L0064&from=en
https://www.crowd-funding.cloud/urlout.asp?out=http://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32006L0112&qid=1509643871050&from=IT
https://www.crowd-funding.cloud/urlout.asp?out=http://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/HTML/?uri=CELEX:32013L0036&from=en

Il crowdfunding soggiace alle disposizioni della direttiva 2003/71/CE, prospectus
directive, che richiede la pubblicazione e 1’approvazione di un prospetto in caso di
offerta al pubblico. Tale onere risulta considerevole per i progetti di ritorno finanziario
di minore entita. La direttiva prevede comungue un’eccezione se il corrispettivo totale
nell’arco dei dodici mesi non eccede euro cinque milioni, limite innalzato a otto milioni
a luglio del 2018.

Se sussistono determinati requisiti il crowdfunding dovrebbe ricadere anche nella
Direttiva 2011/61/UE ovvero AIFM Directive. Per rientrarvi, secondo alcuni autori*,
deve raccogliere fondi da un elevato numero di investitori seguendo una politica di
investimento definita. Secondo tali autori I’applicazione di tale direttiva andrebbe

valutata caso per caso.

5. Le diverse normative a confronto

Non essendovi ad oggi una normativa univoca da applicare a livello europeo risulta utile
confrontare le normative dei singoli stati membri, per evidenziare i vantaggi e gli
svantaggi legati ad ognuna di esse. Risulta inoltre utile un confronto con la proposta

avanzata dalla Commissione Europea.

Come premessa € utile ricordare che, come analizzato nel paragrafo precedente, il
crowdfunding deve rispettare numerose Direttive europee e cido comporta, in alcuni casi,

delle similitudini tra le normative dei diversi paesi.

Come si evince da quanto esposto nei paragrafi precedenti, le normative dei singoli stati
europei cercano di trovare un equilibrio tra due specifiche esigenze. Se da un lato vi € la
volonta di incentivare il ricorso al crowdfunding, dall’altro vi ¢ la necessita di garantire

un adeguato grado di tutela dell’investitore.

Nel crowdfunding la tutela dell’investitore riveste un ruolo centrale poiché, come
precedentemente analizzato, tale forma di investimento non e riservata ad investitori
professionali, ma possono accedervi anche gli investitori retail. Questi ultimi spesso
non comprendono appieno il rischio finanziario legato al crowdfunding che, a differenza
di quanto riguarda altre tipologie di investimento, non garantisce dei risultati certi

potendo comportare anche delle perdite di capitale.

*2 KAUFMANN, SEPER e ZENZ, Handbuch Crowdfunding und AItFG, Manz, 2016
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Solamente in Italia e in Francia & previsto un apposito registro delle piattaforme
autorizzate ad operare. Nonostante 1’assenza di uno specifico registro, in tutti i paesi le
piattaforme sono assoggettate al controllo da parte delle autoritd di vigilanza

competenti.

In Italia, Germania e Inghilterra, nel caso in cui le offerte pubbliche di prodotti
finanziari non eccedono euro 8 milioni, vi ¢ I’esenzione dal pubblicare un prospetto.
Tale soglia e stata innalzata nel 2018 per tutti e tre gli stati membri (il maggior
scostamento si riscontra nella normativa tedesca che partiva da 2,5 milioni mentre le
normative inglesi e italiane partivano da 5 milioni). L’innalzamento di tale limite &
avvenuto inizialmente nel Regno Unito e in Germania seguito poi dall’Italia. In Italia,
ad oggi, i numeri del crowdfunding non si avvicinano neppure al limite precedente. Il
limite francese ¢ invece di € 1 milione. L’innalzamento del limite sembrerebbe
finalizzato ad incentivare il ricorso al crowdfunding. La pubblicazione del prospetto
richiederebbe infatti costi, spesso molto elevati, che non tutte le societa sono disposte a
sostenere. La scelta di innalzare il limite, a parere dello scrivente, pud essere vista
positivamente in quanto rappresenta un incentivo al ricorso a tale metodo di

finanziamento.

Agli investitori, in tutti gli stati, devono essere garantite informazioni chiare, corrette,
complete e comprensibili in modo da poter comprendere appieno i rischi legati a tale

forma di investimento.

A tutela dell’investitore la normativa italiana prevede che una certa percentuale
dell’investimento debba essere sottoscritta da investitori professionali. Tale previsione,
che non compare nelle altre normative, rappresenta un rafforzamento delle tutele
previste da parte del legislatore italiano. Nel Regno Unito e in Germania, in analogia a
guanto attiene la normativa italiana, sono previsti dei limiti che non possono essere
superati. L’investitore deve rilasciare una dichiarazione nella quale attesta di non aver
superato i suddetti limiti. In Francia non & previsto un limite individuale
all’investimento. L’imposizione di limiti, dato il rischio legato all’investimento,

sembrerebbe una scelta corretta nel caso di investitori retail.

Altra forma di tutela ¢ il test al quale I’investitore deve sottoporsi prima di ricorrere al
crowdfunding. Tale test & previsto in Italia, Francia e Inghilterra. L’esito non ¢
vincolante in Italia dove I’investitore, messo al corrente del fatto che lo strumento

finanziario non e ritenuto adeguato da parte del gestore della piattaforma, potra
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comunque decidere di effettuare 1’investimento. In Francia, invece, la piattaforma che
accetta denaro da parte di investitori che non corrispondono ai requisiti richiesti se ne
assume la responsabilita. La scelta dettata dalla normativa italiana sembrerebbe corretta
in quanto l’investitore viene preventivamente informato dal gestore del portale.
Quest’ultimo ha I’obbligo di informe il cliente nel caso in cui ritenga che il rischio non
¢ adeguato al suo profilo. L’investitore riceve inoltre, per ogni progetto, una scheda
informativa. Sembrerebbe corretto affermare che 1’investitore, che consapevolmente

accetta il rischio, ne paghi, eventualmente, le conseguenze.

La normativa italiana pone particolare interesse nella tutela dell’investitore retail
prevedendo ulteriori forme di tutela rispetto agli altri Stati. Tra queste tutele rientrano la
pubblicazione dei patti parasociali nel sito dell’emittente ¢ il diritto di exit garantito in

caso di cessione delle quote da parte dell’investitore di controllo.

Per quanto riguarda la proposta normativa a livello europeo € utile evidenziare che la

stessa sembrerebbe aver preso ispirazione dalle singole normative europee esistenti.

La normativa italiana non si scosta particolarmente dalle previsioni della proposta
europea. La proposta ravvisa parecchi tratti comuni con la disciplina italiana del
crowdfunding. Le differenze sembrerebbero ravvisarsi nel limite previsto per la
pubblicazione del prospetto informativo, tale limite potrebbe comunque essere rivisto
dal legislatore europeo in quanto innalzato in diversi stati membri dell’unione, e
nell’assenza della necessita di sottoscrizione di una quota dell’investimento da parte di

investitori professionali.

A seguito dell’analisi sembrerebbe corretto affermare che la normativa italiana
rappresenta una buona base per il crowdfunding e lo dimostrano i numerosi tratti

comuni che si riscontrano leggendo la proposta normativa a livello europeo.

32



CAPITOLO 2 LE S.R.L. E L’EQUITY CROWDFUNDING

SOMMARIO: 1. La S.r.l. nel Crowdfunding: da Start up e PMI innovative a PMI in
forma di S.r.l. — 2. Atto costitutivo, partecipazioni e diritti particolari - 2.1. Categorie di
quote: cosa sono e quale dovrebbe essere il perimetro di applicazione di tale disciplina
nella s.r.l. - 2.2. S.r.l. e quote standardizzate — 2.3. Diritti particolari e quote dotate di
diritti diversi, & possibile la loro coesistenza? — 3. Poteri decisionali dei soci: voto,
intervento e impugnazione. La deroga prevista dall’art. 2479 c.c. e i limiti alle quote
prive del diritto di voto — 3.1. Il diritto di voto nella disciplina antecedente al
crowdfunding — 3.2. 1l diritto di voto nel caso di creazione di categorie di quote — 3.3. |l
quadro normativo post crowdfunding, & possibile applicare la disciplina dettata in tema
di s.p.a.? - 4. I patti parasociali e 1’obbligo di pubblicazione: applicazione analogica
delle norme relative alla S.p.a.? — 5. Aumenti di capitale sociale — 6. Circolazione delle
partecipazioni ed emissione di titoli: deroghe al 2468 c.c. e al 2470 c.c.; & possibile la
formazione di un mercato secondario? — 7. Garanzie al sottoscrittore: le clausole di
recesso e co-vendita — 8. Operazioni sulle proprie partecipazioni: deroga al 2474 c.c. —
9. L’organo di controllo e il revisore: assenza e compatibilita con 1’offerta di

partecipazioni tramite portale. E possibile modificare il diritto di controllo dei soci?

1. La S.r.l. nel Crowdfunding: da Start up e PMI innovative a PMI in forma di
S.rl

La societa a responsabilita limitata “risulta uno dei tipi societari piu diffusi nella

5543
prassi” .

Rispetto alla s.p.a. € data maggior rilevanza alla figura del socio e vi € inoltre un
maggior grado di autonomia privata. | tre principi previsti dalla legge delega per la
riforma del diritto societario, infatti, sono stati “la rilevanza centrale del socio e dei
rapporti contrattuali tra soci, su cui modellare la disciplina legale, anche suppletiva,

I’ampia autonomia statutaria e la liberta di forme organizzative™*.

®DACCO’ Las.r.l. Caratteristiche tipologiche e struttura formale, in CIAN (a cura di), Manuale di diritto
commerciale, Torino, Giappichelli Editore, 2017, 11 edizione, p. 519. Per maggiori dettagli CAGNASSO,
La societa a responsabilita limitata, Trattato di diritto commerciale, Cottino, Volume 1,CEDAM,
Padova, 2007, p. 2 s,; € ZANARONE, Della S.r.l., in 1l codice civile-commentario diretto da Schlesinger,
continuato da Businelli, Giuffré Editore, 2010, p. 123 ss.

“BUTTURINI, Rilevanza centrale del socio e autonomia statutaria nella s.r.l., Rivista del Diritto
Societario, 2011, p. 924

33



Inizialmente il crowdfunding era riservato alle sole societa costituite in forma di start up
le quali furono introdotte nel nostro ordinamento nel 2012. La start up € tale per un
periodo limitato di tempo e deve essere in possesso di determinati requisiti, stabiliti
dalla legge, per poter beneficiare della disciplina di vantaggio ad essa riservata. Decorso
il termine la start up s.r.l. “¢ destinata a confluire nel tipo tradizionale”®. La relazione
al D.L. 179/2012 ha specificato il regime temporaneo delle “particolari agevolazioni,

che ne renderanno piu semplice e meno onerosa la costituzione e il relativo sviluppo”.

Scopo dell’introduzione delle start up nel nostro ordinamento, come si evince dall’art.
25 del Decreto Legge 18 ottobre 2012, n. 179, ¢ stato quello di “contribuire allo
sviluppo di una nuova cultura imprenditoriale, alla creazione di un ecosistema
maggiormente favorevole all’innovazione” e “attrarre in Italia talenti, Imprese
innovative e capitali dall’estero”. Le deroghe al diritto ordinario, come specificato nella
relazione al ddl di conversione, sono finalizzate a porre rimedio ad un “forte limite allo
sviluppo delle start up che non dispongono, nella loro fase iniziale, di una dotazione di
capitale sufficiente a costituirsi in forma di s.p.a. (...) o che intendono crescere senza
doversi necessariamente trasformarsi in s.p.a.”’. Alla scadenza del termine previsto
dalla legge, ai sensi dell’art. 31 d.I. 179/2012, nel caso di costituzione di start up s.r.l.
“le clausole eventualmente inserite nell’atto costitutivo ai sensi dei commi 2,3 ¢ 7
dell’articolo 26 mantengono efficacia limitatamente alle quote di partecipazione gia
sottoscritte”. L’effetto di tale previsione comporta 1’impossibilita di emettere ulteriori
partecipazioni anche di contenuto corrispondente a quelle precedentemente emesse

durante la permanenza nel regime agevolato®.

Mediante il Decreto Legge 24 gennaio 2015, n. 3, coordinato con la legge di
conversione 24 marzo 2015, n. 33, come si ricordava nel primo capitolo, hanno fatto il
loro ingresso nella normativa italiana le piccole medie imprese innovative alle quali €
stata estesa la possibilita di finanziarsi attraverso il crowdfunding. Scopo
dell’introduzione di tale tipo societario é stato quello di incentivare lo sviluppo di
imprese innovative anche prive dei requisiti previsti per le start up. Cosi come per le

start up innovative, anche per le PMI innovative sono previsti dei requisiti. “La PMI

* CAPELLL, L equity based crowdfunding e i diritti del socio, in Rivista Telematica Orizzonti del Diritto
Commerciale, 2014, p. 4
*® Relazione al ddI del Senato n. 3533, 5.
*" Relazione al ddI del Senato n. 3533, 51.
8 Cfr CIAN, S.r.l. PMI, S.r.l., s.p.a.:schemi argomentativi per una ricostruzione del sistema, in Rivista
delle societa, 2018, p. 818 ss, nello specifico p. 847
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innovativa nasce sul modello della start-up (...) con una fondamentale differenza: la

. . . v qe g . . 49
PMI innovativa non ¢ una societa di diritto speciale a scadenza™™.

Infine, tramite il Decreto Legge 24 aprile 2017, n. 50, la disciplina del crowdfunding e
stata estesa a tutte le s.r.l. piccole medie imprese le quali non devono assolvere, a
differenza di quanto previsto precedentemente dal legislatore, al requisito di essere

innovative.

Le PMI sono caratterizzate da requisiti sia patrimoniali che occupazionali. Nonostante
la definizione di PMI non sia univoca®, sono da intendersi, al fine del crowdfunding,
quali PMI le societa che soddisfino due criteri tra: occupazione media inferiore a 250
persone, il fatturato netto non superiore a 50 milioni di euro oppure il totale dello stato
patrimoniale non superiore a 43 milioni di euro™. L’oggetto sociale deve essere una
qualsiasi attivita economica. La perdita della qualifica di PMI si ha nel caso di

superamento dei parametri per due esercizi consecutivi®®.

In tal modo e stata estesa la possibilita di ricorrere al crowdfunding “al maggior numero

di imprese italiane che sono costituite in forma di s.r.1.”>*,

2. Atto costitutivo, partecipazioni e diritti particolari

L’art. 2463 c.c., per quanto attiene la tradizionale s.r.l., si occupa della costituzione di
tale tipo societario stabilendo che 1’atto costitutivo debba essere redatto per atto
pubblico.

L’atto costitutivo della PMI s.r.l. puo prevedere delle deroghe al diritto societario
comune ma non soggiace alle disposizioni dettate dal legislatore per la costituzione

9 CIAN, Societa start-up innovative e PMI innovative, in Giurisprudenza commerciale, 2015, I, p. 970
%0 Una prima definizione ¢ contenuta nell’art. 2, par. 1, lettera f, primo alinea del Regolamento UE
2017/1129 alla quale rimanda I’art. 2 del Regolamento Consob 26 giugno 2013, n. 18592 nel definire
I’“offerente” classificando la PMI quali societd che “in base al loro piu recente bilancio annuale o
consolidato soddisfino almeno due dei tre criteri” tra “numero medio dei dipendenti nel corso
dell’esercizio inferiore a 250, totale dello stato patrimoniale non superiore a € 43.000.000,00, e fatturato
netto annuale non superiore a € 50.000.000,00. Tale definizione ¢ simile a quella all’art. 2 della
Raccomandazione n. 361 della Commissione europea del 6 maggio 2003 (fatta propria dall’art. 2 del
decreto del MISE del 18 aprile 2005, che richiede necessariamente un numero superiore a 250 occupati
come definiti all’art. 2, comma 5° ); definizione che a sua volta diverge da quella utilizzata
all’art.1,commal,lett.w- quater 1, del T.U.F. che riguarda le piccole e medie imprese quotate o quotande.
5111 comitato interregionale dei consigli notarili delle tre Venezie, nella presentazione degli orientamenti
in materia di atti societari 2018, appendice, 22 settembre 2018, Massima I. N. 1 “Definizione di s.r.l.
PMI” evidenzia come sia ragionevole ritenere che la definizione contenuta nel Regolamento UE
2017/1129 vada applicata ai soli fini del crowdfunding, mentre la definizione della Raccomandazione n.
2003/361/CE vada applicata ai fini delle deroghe del diritto societario (categorie di quote e acquisto delle
proprie partecipazioni).
>2 Cfr. Notai del Triveneto, Massima I. N. 1 “Definizione di s.r.l. PMI”
>3V, suprant. 6
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della start up costituita in forma di s.r.1.>*. A differenza di quanto previsto per le start-
up, infatti, non gode della deroga alle prescrizioni formali richieste alla s.r.l. ai sensi
dell’art. 2463 c.c..

Le partecipazioni della s.r.l. sono disciplinate dall’art. 2468 c.c. rubricato “quote di
partecipazione”. Prima di analizzare le partecipazioni ¢ utile una premessa. Di norma le
partecipazioni di s.r.l. sono attribuite in misura proporzionale ai conferimenti e i diritti
spettano ai soci in misura proporzionale alla quota da ciascuno di essi detenuta. 1l terzo
comma dell’art. 2468 c.c. consente di attribuire a singoli soci diritti particolari relativi
all’amministrazione o alla divisione degli utili>®. Tali diritti sono soggettivi pertanto
legati alla figura del socio e non incorporati nella singola partecipazione: in caso di
cessione della partecipazione dotata di diritti particolari, perché questi persistano in
seguito al trasferimento, e richiesto il consenso unanime dei soci salva diversa

disposizione dell’atto costitutivo.

Con la normativa relativa al crowdfunding il legislatore ha introdotto la facolta di creare
categorie di quote per alcune s.r.l., ovvero le start up e le PMI. Tale prerogativa spettava
gia alle s.p.a. nelle quali I’art. 2348 c.c. si occupa delle categorie di azioni. Un
interrogativo da porsi riguarda la possibilita di estendere la disciplina che consente la

creazione di categorie di quote anche alla tradizionale s.r.1..

> 11 Decreto Ministeriale 17 febbraio 2016, recante “Modalita di redazione degli atti costitutivi di societa
a responsabilita limitata start-up innovative”, in attuazione di quanto previsto dal Decreto Investment
Compact, ha previsto, all’art. 1, la deroga all’art. 2463 c.c. stabilendo che I’atto costitutivo della start up
innovativa debba essere redatto in forma elettronica e firmato digitalmente da ciascuno dei sottoscrittori,
avvalendosi di un modello standard allegato alla lettera A dello stesso Decreto 17 febbraio. Tale modalita
e richiesta anche nel caso in cui la start up decidesse di redigere uno statuto. Nel caso in cui 1’atto
costitutivo o lo statuto non siano redatti in modalita informatica, € non portino I’impronta digitale di
ciascun sottoscrittore, non potranno essere iscritti nel registro delle imprese. | vantaggi di tale previsione
normativa, che consente ai soci di costituire la societa tramite compilazione on line di un modello
informatico, risiedono nella facolta di non avvalersi del notaio e nel risparmio, in termini di tempo e di
costi, legato al fatto che gli utenti possono costituire la societa in piena autonomia. In questo & necessaria
una buona conoscenza del diritto societario e, nel caso in cui i soci non disponessero di tale competenza,
la scelta pitl corretta dovrebbe essere avvalersi di un professionista, onde evitare 1’insorgere di successive
complicazioni. Come evidenzia FREGONARA, La costituzione della start up innovativa SRL con un
“click”: luci e ombre, in Bussole il societario, Giuffré, 2016, “i promotori dell’iniziativa economica (...)
si trovano di fronte a uno schema di non facile lettura e comprensione, che da per presunta la conoscenza
di istituti e regole del diritto societario”. La previsione dell’utilizzo di un modello uniforme, nell’ambito
della costituzione digitale, sembrerebbe finalizzata a conciliare da un lato il vantaggio legato alla
riduzione degli oneri formali ed economici, dall’altro ’esigenza di un controllo di legittimita su societa
che vengono iscritte nel Registro delle Imprese, senza che I’atto costitutivo e lo statuto siano sottoposti al
vaglio di legittimita da parte del notaio.

> In tal modo & possibile quindi derogare al principio di proporzionalita tra diritti e partecipazione
detenuta permettendo di dare rilievo ad uno o piu soci. Cid permette, ad esempio, di “premiare” dei soci
per I’apporto di risorse intese sia in senso finanziario che in termini di know how. L’attribuzione di tali
diritti potrebbe essere utilizzata quale incentivo per attrarre o mantenere soci “importanti” per la societa il
cui apporto esula da quanto conferito a titolo di capitale sociale.
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Un ulteriore interrogativo da porsi riguarda gli effetti della creazione di categorie di

quote, ovvero se la categorizzazione delle quote ne implica la standardizzazione.

Infine vi & da chiedersi quali debbano essere le sorti dei diritti particolari nel caso di
ricorso alle categorie di quote ovvero se possono coesistere quote dotate di diritti
particolari, di conseguenza caratterizzate da diritti soggettivi, e quote di categoria,

dotate quindi di diritti oggettivi legati alla singola quota.

2.1. Categorie di quote: cosa sono e quale dovrebbe essere il perimetro di

applicazione di tale disciplina nella s.r.1.

Nella classica accezione di s.r.l., il primo comma dell’art. 2468 c.c. stabilisce che “le
partecipazioni dei soci non possono essere rappresentate da azioni né costituire oggetto
di offerta al pubblico di prodotti finanziari”. Da cio si evince che le quote di s.r.l. non
possono essere suddivise in frazioni omogenee di capitale e nemmeno possono essere

incorporate in titoli°.

Le previsioni contenute nel corpo dell’art. 2468 c.c. impediscono di fatto, alle societa
costituite in forma di s.r.l., di ricorrere al mercato dei capitali di rischio limitando le
modalita di reperimento del capitale all’autofinanziamento, al ricorso al tradizionale
canale di finanziamento bancario o, ove previsto dall’atto costitutivo, all’emissione di

titoli di debito®’.

Per ovviare a tale vincolo, il legislatore che si & occupato di disciplinare il
crowdfunding, ha previsto la facolta di derogare all’art. 2468 c.c. per tutte le PMI
costituite in forma di s.r.l., permettendo in tal modo I’offerta sui portali delle proprie

partecipazioni.

L’offerta delle quote sul mercato comporta I’inserimento di nuovi soggetti all’interno
della compagine sociale. Dati i permeanti poteri che caratterizzano le tradizionali quote
di s.r.l., il legislatore che si € occupato di disciplinare il crowdfunding ha introdotto, per

le PMI costituite in forma di s.r.l., la possibilita di creare categorie di quote. L’articolo

% La Massima del Comitato Interregionale dei Consigli Notarile delle Tre Venezie n. I. N. 6
“applicazione del principio dell'unicita della partecipazione in presenza di categorie di quote” evidenzia
che, dato il divieto di suddividere le partecipazioni in azioni, I’eventuale clausola finalizzata a suddividere
le partecipazioni in un numero predeterminato risulterebbe priva di significato. La massima evidenzia
inoltre che le partecipazioni sono unitarie e sono individuabili quali frazioni o percentuali e non con unita
di misura predeterminata.

 L’art. 2483 c.c. lascia la possibilita alle s.r.l. di emettere dei titoli di debito che devono essere
sottoscritti soltanto da investitori professionali e, nel caso di successiva circolazione degli stessi, chi li
trasferisce risponde della solvenza.
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26 del Decreto crescita 2.0, come gia analizzato nel precedente capitolo, permette infatti
la creazione di categorie di quote, dotate di diritti diversi, con la possibilita per i soci di
stabilire liberamente il contenuto®®. Cid non implica che la societa che decida di
ricorrere al crowdfunding debba necessariamente ricorrere all’emissione di categorie di
quote, potrebbe optare per collocare sul mercato quote identiche a quelle dei soci
imprenditori. Secondo parte della dottrina, pero, “non risulta legittima I’offerta al
pubblico di partecipazioni dotate di particolari diritti ai sensi dell’art. 2468, terzo
comma, ma solo I’offerta al pubblico di speciali categorie di quote”sg. E comunque
ammessa la coesistenza delle categorie di quote e delle quote dotate di diritti
particolari® anche a tutela dei differenti obiettivi che i due tipi di strumento
sembrerebbero tutelare, da un lato la valorizzazione della figura del socio e dall’altro

I’esigenza di raccogliere capitale sul mercato.

La disciplina del crowdfunding, permette la creazione di una distinzione tra due
categorie di soci: il socio “imprenditore” contrapposto al socio “investitore”. Il socio
“investitore” risulta solitamente meno interessato alla gestione della societa che risulta
invece fulcro centrale per il socio “imprenditore”. Cid non rende “(piu) possibile
argomentare in merito ad una rilevanza centrale di tutti 1 soci”®. Per quanto attiene la
tradizionale s.r.l. “I’opinione prevalente, facendo riferimento alla centralitd della
posizione del socio, ritiene (...) non (...) ammissibile la creazione di categorie di

2
quote”6 .

Le categorie di quote sono definibili come una “serie di partecipazioni dotate
oggettivamente di diritti diversi da quelli spettanti alle altre partecipazioni, e come tali

attributive di questi diritti in modo indifferenziato a chiunque venga a detenerle”®. Sul

®FREGONARA, Imprese innovative e nuove fonti di finanziamento-I’equity based crowdfunding: un
nuovo modello di finanziamento per le start up innovative, in Giur. It., 2016, p. 2295 evidenzia come la
possibilita di emettere quote dotate di diritti diversi introduce elementi che connotano la societa in senso
fortemente capitalistico formando categorie diverse di soci.
¥ CAPELLLI, op. cit., p. 7 ss.
% ABRIANI, op. cit, p. 6 ss, di tale avviso anche il Consiglio Notarile di Milano che, nella Massima 171
“Nozione di categorie di quote di s.r.l. PMI” stabilisce che “La presenza di categorie di quote non
impedisce alla societa di attribuire diritti particolari a uno o piu soci, ai sensi dell'art. 2468, comma 3, c.c.,
tanto nell'ipotesi in cui essi siano titolari di una partecipazione individuale quanto nell'ipotesi in cui essi
siano titolari solamente di quote di categoria”.
61 SPERANZIN; S.r.1. piccole-medie imprese tra autonomia statutaria e ibridazione dei tipi, p. 347
62 CAGNASSO, Il socio di s.r.l. privo del diritto di voto. Qualche riflessione in tema di proprieta e
controllo nell’ambito delle societa P.M.I, paper presentato al IX Convegno Annuale dell’associazione
Italiana dei Professori Universitari di Diritto Commerciale “Orizzonti del diritto commerciale”,23-24
febbraio 2018, p. 14
% DACCO?’ | diritti particolari del socio. Le categorie di quote nelle s.r.l. PMI , in CIAN (a cura di),
Manuale di diritto commerciale, p. 534
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tema si sono espressi i notai di Milano® evidenziando che le quote appartenenti ad una
categoria forniscono “diritti diversi” rispetto a quelli spettanti ad altri soci e/o ad altre
categorie di quote. | diritti spettanti ai soci che possiedono le quote di una medesima
categoria devono coincidere®. Secondo i notai milanesi i soci sono liberi di stabilire
nello statuto che le quote di ciascuna categoria: abbiano la medesima misura, ed in tal
caso il numero e la misura delle quote di categoria costituiranno elementi dello statuto;
oppure che siano presenti in misura variabile e divisibile come avviene per le quote

tradizionali della s.r.l..

Per quanto riguarda 1’emissione di categorie di quote, salva diversa disposizione
dell’atto costitutivo, la decisione deve essere deliberata dall’assemblea dei soci con le
maggioranze richieste, dalla legge o dallo statuto, per le modifiche statutarie. Di norma
deve essere rispettato il principio di parita di trattamento dei soci e, nel caso in cui
I’emissione di una nuova quota avesse come effetto quello di ledere tale principio, per
poter procedere all’emissione ¢ richiesto il consenso unanime di tutti soci, 0 perlomeno
di quelli che risulterebbero pregiudicati dall’emissione, salvo diversa disposizione

dell’atto costitutivo®®.

Nella s.r.I. PMI sembrerebbe possibile la creazione di categorie monoquota, cosa che

invece non € ammessa nella disciplina delle s.p.a..

La conseguenza della creazione di categorie di quote fa si che “accanto alle s.p.a. chiuse

5967

0 aperte si possono riscontrare anche s.r.l. chiuse o aperte™’ caratterizzate dalla

presenza di diverse tipologie di soci le cui quote potranno avere differente contenuto.

La creazione di categorie di quote comporta delle riflessioni anche in merito all’unicita
della quota. Per quanto attiene la tradizionale s.r.l., il singolo socio risulta titolare di
un’unica partecipazione rappresentativa di una percentuale di capitale sociale®®. Tale

quota pud comunque essere divisa.

% Massima del Consiglio Notarile di Milano n. 171 “Nozione di categorie di quote di s.r.l. PMI”
% La stessa previsione ¢ contenuta nel primo comma dell’art. 2348 c.c. relativamente alle categorie di
azioni
% Di tale avviso i Notai del Consiglio di Milano, si rimanda alla Massima n. 172 “Modalita e condizioni
di emissione di categorie di quote di s.r.I. PMI”
" CAGNASSO, Il socio di s.r.l. privo del diritto di voto, p. 3
%8 CAGNASSO, Il socio di s.r.l. privo del diritto di voto, p. 14 evidenzia come 1’opinione prevalente
ritenga che ogni socio sia titolare di una singola partecipazione.
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In merito all’unicita della quota partecipativa delle s.r.l. si sono espressi 1 notai del
Triveneto® secondo i quali le partecipazioni di s.r.l. sono divisibili senza alcun limite
stante 1’assenza di un valore nominale esplicito, e cio significa che il socio titolare di
una partecipazione unitaria puo disporne, sia per porzioni divise che per porzioni

indivise, salva la presenza di limitazioni statutarie alla loro circolazione.

Nel momento in cui la PMI s.r.l. decidesse di emettere categorie di quote, che

»70 vi & da chiedersi se dovrebbe vigere o

andrebbero ad affiancarsi alle quote “classiche
meno il principio di unicita della quota, tenendo in considerazione che un singolo socio
puo essere contemporaneamente titolare di una quota “classica” e di una o piu quote di
categoria oppure potrebbe essere titolare solamente di una o piu quote appartenenti a

determinate categorie.

La tesi che sembrerebbe pil corretta & quella sostenuta dai notai del triveneto’, i quali
affermano che ’unicita della quota non debba ravvisarsi nell’esistenza di un’unica
partecipazione onnicomprensiva, nella quale confluirebbero sia quote “individuali” sia
quote appartenenti ad una o piu categorie, ma nel fatto che il principio di unicita debba
valere all’interno della singola categoria di quote. Da cio si evince che le singole quote
di categoria non possono essere suddivise in unita predeterminate. 1l singolo socio sara
quindi titolare di tante partecipazioni unitarie quante sono le categorie di quote dallo
stesso detenute. Sul fronte circolatorio cid comporta che la circolazione di una o piu
quote non ne implica la modifica in termine di numero di partecipazioni ma solamente

in termini di percentuale.

Il principio di unitarieta viene meno anche nel caso di intestazione “intermediata™’

poiché se un socio preesistente, al quale risulta direttamente intestata la quota, si avvale
dell’acquisto di una quota mediante il ricorso al crowdfunding tramite un portale che si
avvale dell’intestazione “intermediata”, il socio sara titolare di due distinte posizioni:

egli sara direttamente registrato come socio presso il registro delle imprese, per la quota

®Massima del Comitato Interregionale dei Consigli Notarili delle Tre Venezie n. 1. I. 35 “Naturale
divisibilita delle quote di partecipazione in s.r.1.”
| notai milanesi, nella gia citata Massima n. 171, evidenziano che le quote di categoria possono
appartenere ad uno o piu soci e possono di coesistere con partecipazioni “individuali” e con quote
appartenenti ad una differente categoria.
™''Si veda la gia citata massima I. N. 6 nella quale i notai evidenziano la necessita di conciliare la
creazione di categorie di quote con I’unicita della partecipazione di s.r.1.
2 V. infra. Par. 6
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direttamente intestata, mentre figurera de relato, per la partecipazione acquistata

attraverso il portale”.

Sul fronte del diritto di recesso & utile evidenziare che, il singolo socio titolare di
differenti categorie di quote, potra esercitare tale diritto anche limitatamente ad una sola

categoria, continuando a detenere le quote di differenti categorie’™.

Stabilita la facolta di creare categorie di quote vi e da chiedersi quale dovrebbe essere la
loro sorte nel caso in cui si configuri la perdita, da parte di una s.r.l., dei requisiti per
essere classificata come PMI in un momento successivo a quello della creazione delle
stesse. La soluzione preferibile sembrerebbe essere che le previsioni relative alle
categorie di quote contenute nell’atto costitutivo dovrebbero mantenere la propria
efficacia con riferimento alle sole partecipazioni esistenti alla data della perdita dei

requisiti, in applicazione analogica alle previsioni relative alle start-up innovative’.

2.2. S.r.l. e quote standardizzate

La standardizzazione delle quote nella tradizionale s.r.l., secondo la tesi prevalente, non
e ammissibile a differenza di quanto previsto per la s.p.a.. La disciplina azionaria
prevede, alla base del concetto di categoria di azioni, la standardizzazione delle
partecipazioni appartenenti alla medesima categoria. Le singole azioni facenti parte di
una determinata categoria si caratterizzano per la medesima misura, al pari di tutte le
azioni emesse dalla societd, e i medesimi diritti, che possono differire da quelli attribuiti

ad azioni di differenti categorie”®.

Per la s.r.l. creare quote standardizzate significherebbe creare partecipazioni quali
“unitad minime indivisibili, non unificabili, autonome”’’. Per far si che le partecipazioni
rientrino in tale nozione bisognerebbe impedire il frazionamento dell’unita,

intervenendo sulla circolazione delle stesse, impedire 1’unificazione delle unita in caso

" CIAN, L'intestazione intermediata delle quote di s.r.l. PMI: Rapporto societario, regime della
circolazione, in Nuove leggi civili commentate, 5/2018, p. 1265
" Dello stesso avviso i notai del triveneto che si sono espressi nella Massima dei Consigli Notarili delle
Tre Venezie n. I. N. 12 “legittimita del recesso riferito ad una sola delle quote di categoria detenute da un
medesimo socio”
"> Di tale avviso il Comitato Interregionale dei Consigli Notarili delle Tre Venezie, Massima n. I. N. 4
“Perdita da parte di s.r.1. dei requisiti di PMI e sorte delle categorie di quote esistenti”
’® Cfr. le motivazioni della suddetta massima dei notai milanesi n. 171
" CIAN, S.r.l. PMI, s.r.l., s.p.a.: schemi argomentativi per una ricostruzione del sistema, p. 827
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in cui siano in capo ad uno stesso soggetto e garantire la fruizione differenziata dei

diritti spettanti alla singola unita mediante il godimento indipendente della stessa’®.

Per rendere le partecipazioni unita minime indivisibili sarebbe necessario che, in via
statutaria, i soci stabilissero una dimensione minima della quota ricorrendo poi
all’inserimento di una clausola limitativa alla circolazione di quote di misura inferiore a

quella prestabilita quale unita minima.

Per rendere le quote non unificabili bisognerebbe introdurre delle previsioni volte a far
si che, nel caso in cui un soggetto che gia detenga delle quote della societa decidesse di
acquistare una nuova quota, le quote dallo stesso possedute, in seguito dell’atto di
acquisto, non si configurassero come un’unica quota, come normalmente avviene, bensi

in due distinte unita.

Solamente il combinato disposto di tali previsioni determinerebbe una

standardizzazione.

Per rendere le quote autonome bisognerebbe invece permettere ai soci di avvalersi della

facolta di disporre delle proprie quote in misura parziale.

Per quanto attiene la tradizionale s.r.., quindi, “la standardizzazione delle
partecipazioni sembra (...) possibile, come formula di computo dei diritti e
determinativa dei termini di legittimita di certi atti dispositivi e di godimento delle
partecipazioni stesse. In questo senso, non appare evocabile alcun divieto di

rappresentazione nominalistica delle quote come segmenti omogenei”79.

Nel caso in cui si opti per la standardizzazione in via statutaria la stessa “non potrebbe
determinare una segmentazione oggettiva e assoluta delle quote, ma potrebbe
rappresentare (solo) una regola organizzativa e di computo dei diritti pertinenti ad una

partecipazione da considerare pur sempre unitaria dal punto di vista concettuale”®.

Quanto esposto per quanto riguarda la tradizionale s.r.l. vede, nella disciplina che regola
il crowdfunding, delle differenze. La facolta di creare categorie di quote, concessa alle
start up e PMI s.r.l., rende eventualmente possibile una standardizzazione oggettiva

delle stesse.

"8 CIAN, S.r.l. PMI, s.r.l., s.p.a.: schemi argomentativi per una ricostruzione del sistema, p. 827

" CIAN, S.r.l. PMI, s.r.l., s.p.a.: schemi argomentativi per una ricostruzione del sistema, p. 828

% CIAN, S.r.l. PMI, s.r.l., s.p.a.: schemi argomentativi per una ricostruzione del sistema, p. 829
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Nel crowdfunding la categorizzazione delle quote non ne implica la standardizzazione
totale, ma “puo riguardare solo quella parte del capitale destinata ai “soci investitori”,
ovvero a coloro che investono in capitale di rischio e ottengono partecipazioni che
attribuiscono diritti indipendenti dall’identita del socio cui spettano, con la
compresenza, dunque, di “soci imprenditori” anche dotati di “particolari diritti” ex art.
2468, terzo comma.”™. La standardizzazione, se possibile, non & necessaria e nel

portale possono essere offerte quote identiche a quelle dei soci “fondatori”®.

Secondo parte della dottrina®, le categorie di quote possono essere standardizzate,
configurandosi come quote in senso stretto, caratterizzate dall’eguale misura e dagli
uguali diritti che attribuiscono ai soci, ma possono anche essere “non standardizzate”
ovvero connotate solo dall’uguaglianza e “spersonalizzazione” dei diritti diversi che
attribuiscono ai titolari. Secondo tale tesi, per quanto attiene le quote standardizzate lo
statuto dovra determinare i diritti, la misura e il numero delle quote di categoria mentre
per le quote “non standardizzate” il numero e la misura delle quote di categoria non
costituiranno oggetto di determinazione ad opera dello statuto. A sostegno di tale ipotesi
vi sono la somiglianza tra il secondo comma dell’art. 26 del d. 1. 179/2012 e I’art. 2348
c.c., che si occupa delle categorie di azioni, e il fatto che Dattribuzione di “diritti
diversi” non comporterebbe la necessita della presenza di categorie di quote che ha

come effetto quello di derogare al principio di unanimita della quota.

Altra parte della dottrina non ritiene ammissibile, nemmeno per le s.r.l. PMI, la
suddivisione delle quote in un numero predeterminato di partecipazioni standardizzate e
di uguale misura poiché I’art. 26, comma 2, d.I. 179/2012 non opera uno specifico
richiamo alla parte dell’art 2468 c.c. in cui viene previsto che “le partecipazioni dei
soci non possono essere rappresentate da azioni”. La tesi favorevole alla creazione di
quote standardizzate evidenzia che, pur mancando una specifica previsione, il fine della
disposizione contenuta nell’art. 26 comma 2, d.l. 179/2012 ¢ quello di estendere una
“tecnica” di conformazione delle partecipazioni azionarie alla PMI s.r.l.. Tale tesi
ritiene il contenuto della disposizione dell’art. 26 sufficiente per rendere inapplicabile il

principio generale.

81 CAPELLLI, op. cit., p. 7

82 CIAN, L’intestazione intermediata delle quote, p. 1266

8 Di tale avviso i notai di Milano, cfr. le motivazioni apposte alla massima 171.
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Limitatamente alle start up innovative, il consiglio notarile di Firenze®* si era espresso
stabilendo che I’atto costitutivo delle start up innovativa s.r.l. pud avvalersi di “quote di
categoria” di valore standardizzato creando quindi quote dotate di diritti particolari.
Secondo gli stessi, la deroga all’art. 2468, comma 1, c.c. concessa ai sensi dell’art. 26,
comma cinque, del Decreto Legge 179/2012 rende possibile la scomposizione in unita

minime di valore omogeneo.

Gran parte della dottrina ha evidenziato come le disposizioni previste dal legislatore che
ha introdotto il crowdfunding hanno avuto I’effetto di ridurre le differenze che

intercorrono tra azioni e quote®.

Date le argomentazioni sopra esposte sembrerebbe corretto affermare che la s.r.l. PMI
puod emettere categorie di quote standardizzate ma che tale presupposto non debba

riguardare la totalita delle quote emesse.

2.3. Diritti particolari e quote dotate di diritti diversi: & possibile la loro

coesistenza?

Una volta stabilito che, a differenza di quanto previsto nella tradizionale s.r.1., nelle s.r.l.
PMI e start up € ammessa la creazione di categorie di quote anche standardizzate, e
utile fare una premessa per poi giungere a rispondere al quesito relativo alla coesistenza

di quote dotate di diritti particolari e quote dotate di diritti diversi.

Il secondo comma dell’art. 2468 c.c. stabilisce, quale regola generale derogabile dallo
statuto, che le partecipazioni siano attribuite in misura proporzionale al conferimento e
che i diritti spettino ai soci in misura proporzionale alla partecipazione da ciascuno di
essi detenuta. Il terzo comma, perd, riconferma ancora una volta I’ampia autonomia
statutaria della s.r.l.. Ai soci viene data la facolta di attribuire, ad uno o piu di essi, diritti

particolari®®. | diritti particolari espressamente indicati al terzo comma dell’art. 2468 c.c.

8 Massima del Consiglio Notarile di Firenze, n. 38/2014 “Start up innovativa e costituzione”

8 Cfr. CAGNASSO, Il socio si s.r.l. privo del diritto di voto, p 3 ss dove I’autore evidenzia chele
“barriere tra azioni e quote sono state inizialmente superate in un ambito ristretto e limitato per poi
ampliarsi fino a ricomprendere quasi tutte le s.r.l., ’autore nella stessa opera, e nello specifico a pagina 7,
evidenzia che, pur rimanendo la non ammissibilita dell’emissione in titoli azionarsi, la differenza si fa
sempre piu labile grazie alla possibilita di emettere quote standardizzate e grazie alla circolazione
immateriale simile a quella delle azioni. SPERANZIN, S.r.l. piccole-medie imprese tra autonomia
statutaria e ibridazione dei tipi, p. 339 evidenzia che alle PMI ¢ concessa“la facolta di emettere categorie
di quote, che possono essere offerte al mercato, con caratteristiche contenutistiche analoghe a quelle delle
partecipazioni azionarie”.

% Sul punto si sono espressi i notai del triveneto attraverso la Massima del Comitato Interregionale dei
Consigli Notarili delle Tre Venezie n. L.1.11 “Diritti particolari e qualifica di socio” evidenziando che tali
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ricomprendono diritti attinenti I’amministrazione della societa e diritti relativi alla

distribuzione degli utili.

Lo scopo di tale previsione normativa risiede nella facolta concessa ai soci di attribuire,
ad uno o ad alcuni di essi®, un ruolo privilegiato nella gestione®®. Tali diritti devono
essere attribuiti dall’atto costitutivo e, una volta previsti, possono essere modificati,
salva diversa disposizione dell’atto costitutivo, solamente con il consenso unanime dei
soci. Nel caso in cui venga fissato un quorum differente per la revoca dei diritti
particolari, al socio che si verrebbe privato degli stessi per effetto della decisione, deve
essere concessa la facolta di avvalersi del diritto di recesso in base al combinato
disposto degli artt. 2468 c.c. e 2473 c.c. ¥,

| diritti amministrativi riguardano la facolta di scelta degli amministratori, la possibilita
di esprimere il proprio gradimento in merito ai soggetti designati da altri, la riserva della
funzione di amministratore, il diritto di veto o decisione in merito a determinati atti di
gestione con i limiti di cui all’art. 2475 c.c. che, all’ultimo comma, stabilisce le materie

che sono in ogni caso competenza dell’organo amministrativo.

| diritti legati alla distribuzione degli utili sono finalizzati a scindere la normale regola
di proporzionalita che lega la distribuzione dell’utile alla quota di possesso del capitale

sociale.

All’autonomia contrattuale in sede di atto costitutivo sono comunque imposti dei limiti
inderogabili nell’attribuzione di tali diritti. Non possono infatti essere inserite clausole
che introducano il patto leonino, che siano finalizzate a limitare il diritto di recesso o di

ricostituzione del capitale in caso di azzeramento dello stesso legato alle perdite.

diritti sono attribuibili solamente ai soci in essere della societa. Non possono essere attribuiti a soggetti
che non fanno pit parte della compagine sociale o che debbano entrarvi a far parte.
87 Nulla vieta che i diritti particolari siano attributi all’intera compagine sociale, di tale avviso sono anche
i notai del triveneto Massima del Comitato Interregionale dei Consigli Notarili delle Tre Venezie n. 1.1.31
“Ammissibilitd di diritti particolari attribuiti a tutti i soci”. A favore di tale soluzione vi sono 1’assenza di
uno specifico divieto nel corpo dell’articolo e I’ampia autonomia statutaria in capo ai soci.
8 Cfr. ROSSI, Appunti in tema di particolari diritti dei soci di s.r.l., in Riv. Dir. Civ., 2012, p. 465 ss il
quale evidenzia la connotazione personalistica dei diritti emerge la rilevanza centrale del socio e dei
rapporti contrattuali tra i soci. Sui diritti particolari post riforma si era espresso anche MAUGERI, Quali
diritti particolari per il socio a responsabilita limitata, in Riv. Soc., 2004, p. 1483 ss. In merito ai
rapporti contrattuali tra i soci si veda anche TRICOLI, Sull'ammissibilita di quote di s.r.l. dotate di
particolari diritti, in Riv. dir. comm., 2005, I, p. 1029 ss
% ROSSI, op. cit., evidenzia come la deroga all’unanimita da un lato rende pitl ampia la possibilita di
azione della collettivita ma dall’altro ¢ potenzialmente costoso vista la facolta di recesso del socio
dissenziente. TRICOLLI, op. cit., evidenzia inoltre che il recesso non & limitato al socio dotato del diritto
particolare.
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Oltre ai diritti attinenti I’amministrazione e la distribuzione degli utili, ¢ possibile
attribuire ai singoli soci diritti differenti da quelli espressamente indicati. In tal senso si
sono espressi i membri del Consiglio Notarile di Milano che, nella Massima n. 39,
ritengono che, all’autonomia negoziale dei soci delle s.r.l., deve essere riconosciuta la
stessa facolta concessa alle s.p.a., ai sensi dell’art. 2348 c.c., ovvero la possibilita di

determinare liberamente il contenuto delle partecipazioni nei limiti imposti dalla legge.

| diritti particolari possono essere rilevanti per il socio titolare di una quota di
minoranza: “anche i soci di minoranza, pure del tutto esigua, possono, mediante i diritti
particolari, avere amplissimi poteri, tali praticamente da svuotare in gran parte le

. .. .5,90
competenze degli amministratori”™".

La previsione di tali diritti fa si che vengano a formarsi delle quote “privilegiate” dotate
di diritti ultraproporzionali che si affiancano a quote dotate di diritti sottoproporzionali.
Non tutte le attribuzioni di diritti particolari si traducono in una riduzione dei diritti
spettanti agli altri soci, potrebbe configurarsi la creazione di quote che amplificano il
diritto di recesso di taluni soci e cio non andrebbe ad incidere sui diritti spettanti agli
altri soci. “Il depotenziamento ¢ in ogni caso solo il riflesso dell’espansione del diritto

altrui, non & cioé elemento intrinseco delle quote depotenziate™".

Tali diritti si configurano quali diritti particolari ad personam ovvero collegati alla
figura del socio. Nel caso in cui la quota dotata di diritti particolari dovesse circolare,
tali diritti dovrebbero estinguersi cessando lo status di socio in capo al soggetto al quale
gli stessi erano attribuiti®’. Ancora una volta gioca un ruolo fondamentale 1’autonomia
statutaria che consente ai soci I’inserimento di una clausola che permette di prevedere
che i diritti particolari circolino con la quota. In tal caso sembrerebbe corretto affermare
che, pur non essendo espressamente previsto da una norma, tale clausola dovrebbe
consentire ai soci dissenzienti la facolta di esercitare il diritto di recesso. Per
I’inserimento di tale previsione & necessario il consenso unanime di tutti i soci, salva
diversa disposizione dell’atto costitutivo. Sulle quote depotenziate, invece, non si

configurano problemi in sede di circolazione. Le stesse circolano liberamente, salva

% CAGNASSO, Il socio si s.r.l. privo del diritto di voto, p. 15
L CIAN, S.r.l. PMI, s.r.l., s.p.a.:schemi argomentativi per una ricostruzione del sistema, p. 822
% Post riforma parte della dottrina, seppur esigua, si & posta il problema sull’ammissibilita della
circolazione della partecipazione dotata di diritti particolari. Il legislatore delegato chiarisce che, come
evidenziato da ROSSI, op. cit., I’impossibilita di creare categorie di quote non implica che la quota dotata
di particolari diritti non possa circolare liberamente. La libera trasferibilita della quota non risulta
comunque unanime. Per una tesi negativa. v. ROSAPEPE, Appunti su alcuni aspetti della nuova
disciplina della partecipazione nella nuova s.r.l., in G. Comm, 2003, p. 485
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diversa disposizione dell’atto costitutivo, in quanto la riduzione dei diritti deriva dal
potenziamento dell’altrui diritto non trattandosi di un fattore intrinseco alla quota. Nel
caso in cui il diritto particolare in capo agli altri soci dovesse estinguersi, 1’effetto sulla
quota depotenziata sarebbe quello di vedere ampliati i propri diritti. 1 notai del
Triveneto®® evidenziano che, in caso di trasferimento parziale di una partecipazione
caratterizzata da diritti particolari, tali diritti dovrebbero rimanere interamente in capo al

socio alienante, salva diversa disposizione dell’atto costitutivo.

Ai soci viene inoltre rimessa la facolta di determinare 1’attribuzione dei diritti particolari
sia individuando i singoli soggetti indicandoli nominativamente sia individuandoli per

appartenenze a categorie omogenee®.

Le quote dotate di diritti particolari ad personam sono quindi quote differenziate

soggettivamente.

Alle categorie di quote, invece, possono essere attribuiti dei diritti diversi apportando

quindi una differenziazione dal punto di vista oggettivo.

Per quanto riguarda la portata dei diritti diversi sembrerebbe possibile stabilirne
liberamente il contenuto all’interno dell’atto costitutivo nel rispetto delle limitazioni
stabilite ai sensi del sistema del diritto societario e ai limiti stabiliti dalla legge in
materia di s.r..*. E quindi possibile I’attribuzione di diritti diversi che esulano quelli

relativi all’amministrazione e agli utili®®,

L’attribuzione dei diritti diversi legati alle quote, dovrebbe avvenire in misura
proporzionale alla quota posseduta indipendentemente dall’identita del socio detentore.
Una volta attribuiti i diritti diversi potrebbero essere modificati. In tal caso non

sembrerebbe trovare applicazione la stringente disciplina prevista per la modifica dei

% Massima del Comitato Interregionale dei Consigli Notarili delle Tre Venezie n. L.I.10 “Diritti
particolari e alienazione della partecipazione”
* Cfr. Massima del Comitato Interregionale dei Consigli Notarili delle Tre Venezie n. 1.1.9
“Individuazione dei soggetti a cui sono attribuibili diritti particolari” in cui i notai specificano che tale
facolta non si ravvisa nella possibilita di introdurre categorie di quote. Sul punto si sono espressi anche i
notai di Milano nella motivazione della Massima 171 dove specificano che € possibile attribuire dei diritti
particolari “di gruppo” anche con denominazione collettiva degli stessi soci e/o partecipazioni
evidenziando, anche in questo caso, che non si tratta di creazione di categorie di quote ma di una pluralita
di diritti particolari attribuiti in egual modo ad uno o piu soci singolarmente individuati dallo statuto.
% Cfr. Massima del Consiglio Notarile di Milano, n. 173 “Contenuto dei diritti diversi delle categorie di
quote di s.r.l. PMI”, sull’argomento si sono espressi anche i notai del triveneto attraverso la Massima del
Comitato Interregionale dei Consigli Notarili delle Tre Venezie n. 1. N. 2 “I diversi diritti attribuibili alle
categorie di quote nelle s.r.l.-PMI” secondo i quali 1’unico limite € rappresentato dalle disposizioni
previste ai sensi dell’art. 2265 c.c.
% Cfr. infra. par. 3.2.
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diritti particolari che richiede, di norma, 1’unanimita. Sembrerebbe piu corretto
demandare ““all’autonomia statutaria 1’individuazione del meccanismo piu efficiente di

tutela degli interessi di classe dei portatori di quote della medesima categoria™”.

Il trasferimento della quota dotata di diritti diversi, a differenza di quanto avviene per i
diritti particolari, dovrebbe comportare la contestuale circolazione degli stessi, essendo
legati alla quota e non allo status di socio. Resta salva la possibilita di prevedere diversa
disposizione nell’atto costitutivo™, Di tale avviso anche i notai milanesi i quali
evidenziano che “il trasferimento delle quote di categoria & assoggettato, salvo diversa
disposizione statutaria, alla medesima disciplina legale e statutaria applicabile al
trasferimento delle partecipazioni sociali. Il trasferimento di quote di categoria
comporta di regola il passaggio anche dei diritti diversi che caratterizzano la categoria

medesima”®.

I notai milanesi si sono espressi sull’introduzione di diritti diversi suscettibili di arrecare
danno ai diritti diversi attribuiti ad altre quote richiedendo 1’approvazione dei titolari

delle categorie pregiudicate'®.

Tracciata la differenza che viene a configurarsi tra quote potenziate o depotenziate, a
seguito dell’introduzione di diritti particolari, e categorie di quote caratterizzate da
diritti diversi, vi & da chiedersi se tali tipologie di quote possono coesistere nelle PMI

s.r.l.

Innanzitutto, in merito alla possibilita di emettere categorie di quote dotate di diritti
diversi, nel caso di sussistenza di quote dotate di diritti particolari, si sono espressi i
notali milanesi. Gli stessi hanno implicitamente riconosciuto la possibilita di affiancare
le due tipologie di quote sostenendo che “qualora I'emissione di quote di

categoria(...)comporti l'attribuzione di diritti diversi suscettibili di pregiudicare 1 diritti

% ABRIANI, Struttura finanziaria, assetti proprietari e assetti organizzativi della societd a
responsabilita limitata PMI. “Que reste-t-il della s.r.l.?”, paper presentato a ‘“Orizzonti del diritto
commerciale, 2018, p. 7
% FREGONARA, Imprese innovative e nuove fonti di finanziamento-/’equity based crowdfunding: un
nuovo modello di finanziamento per le start up innovative, p. 2295 evidenzia come, in caso di
circolazione di quote dotate di diritti diversi, nel trasferimento il cessionario acquista gli stessi diritti di
cui era dotato il cedente.
% Cfr. Massima dei notai di Milano n. 171
100 51 punto si sono espressi anche i notai del triveneto mediante la Massima del Comitato Interregionale
dei Consigli Notarili delle Tre Venezie n. I. N. 11 “Assemblee speciali in presenza di quote di categoria”
che ritengono legittima una clausola che dispone la necessita dell’approvazione di una determinata
maggioranza dei soci titolari delle quote della categoria pregiudicata oltre che |’approvazione
dell’assemblea generale con diritto di recesso per i soci dissenzienti. Nulla vieta all’autonomia statutaria
di prevedere I’introduzione subordinata al consenso unanime dei titolari delle quote che risulterebbero
pregiudicate.
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particolari gia spettanti a uno o piu soci, ai sensi dell'art. 2468, comma 3, c.c., essa
richiede il consenso dei soci i cui diritti particolari vengono pregiudicati, a meno che lo
statuto ne consenta la modificazione a maggioranza, ai sensi dell'art. 2468, comma 4,
c.c”t® Risulta inoltre possibile configurare “diritti particolari a favore dei singoli soci,
con uguale contenuto dei diritti diversi che connotano una categoria di quote, sia nelle

s.r.l. PMI sia nelle s.r.1. non PMI"'%,

Dell’avviso che non sembrino sussistere dei limiti all’utilizzo congiunto dei due
strumenti & anche parte della dottrina'®. La soluzione prevalente rende quindi possibile

la “coesistenza di “diritti particolari” ad personam e “diritti diversi” ad quotam”***.

La sussistenza di molteplici alternative e il susseguirsi di quote standardizzate, dotate di
diritti particolari ad personam, quote personalizzate all’interno delle quali sono
incorporati diritti diversi comporta una struttura interna differenziata e talvolta molto

complessa.

3. Poteri decisionali dei soci: voto, intervento e impugnazione. La deroga prevista

dall’art. 2479 c.c. e i limiti alle quote prive del diritto di voto

Nell’accezione classica di s.r.l. il socio ¢ dotato di ampi poteri anche in ragione del fatto
che spesso tale tipo societario € caratterizzato da una ristretta compagine sociale con

elevata rilevanza alla figura del singolo socio.

Il codice civile, oltre a lasciare ampio spazio all’autonomia societaria dando la
possibilita di attribuire diritti particolari ai singoli soci (2468 c.c.), attribuisce agli stessi
numerosi diritti e poteri che, nella tradizionale s.r.l., spesso risultano inderogabili. Al
socio spettano: il diritto di recesso, alle condizioni previste dall’art. 2473 c.c., la
decisione sui temi stabiliti ai sensi dell’art. 2479, comma 2, c.c. il quale stabilisce
espressamente “in ogni caso sono riservate alla competenza dei soci”, il diritto di
partecipare alle decisioni, il diritto di voto, il diritto di impugnare le decisioni dei soci ai
sensi dell’art 2479-ter c.c. ed, infine, il potere piu rilevante che compete ai soci della
s.r.l. ovvero quello attribuito ai sensi dell’art. 2476, comma 2, c.c. che stabilisce “i soci

che non partecipano all’amministrazione hanno diritto di avere dagli amministratori

101 Cfr, Massima 172 dei notai di Milano
192Cfr. Massima n. 173 dei notai di Milano
108 ABRIANI, op. cit., p. 6 55
104 ABRIANI, op. cit, p. 6
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notizie sullo svolgimento degli affari sociali e di consultare, anche tramite professionisti

di loro fiducia, 1 libri sociali ed 1 documenti relativi all’amministrazione”.

L’insieme di tali diritti, pur accostandosi in misura positiva ad una societa di modeste
dimensioni caratterizzata da pochi soci, puo costituire un ostacolo nel caso in cui la
societa, costituita sotto forma di start-up s.r.l. o PMI s.r.l., abbia come scopo quello di
ricorrere al finanziamento tramite equity crowdfunding che comporterebbe

I’ampliamento della compagine sociale.

II numero di soci, infatti, risulta potenzialmente elevato e ’attribuzione dei sopracitati
diritti a tutta la compagine sociale che si verrebbe a formare potrebbe comportare dei

rallentamenti nella gestione sociale ovvero delle vere e proprie paralisi sociali.

| diritti spettanti ai soci andrebbero calibrati per permettere da un lato vantaggi a tutti i

soci e dall’altro la possibilita alla societa di essere amministrata senza intoppilOS.

Tra i diritti spettanti ai soci, il diritto di voto & sicuramente uno dei piu rilevanti.
Mediante il proprio voto il socio contribuisce infatti, sia direttamente che
indirettamente, all’assunzione delle decisioni relative alla gestione della societa. Nella
“tradizionale” s.r.l. viene attribuita una notevole rilevanza alla figura del socio al quale
vengono demandate notevoli competenze gestionali che sono ampliabili dall’ampia
autonomia statutaria concessa a tale tipo societario. L’autonomia statutaria non puo

invece incidere in senso opposto ovvero restringendo tali competenze.

L’articolo che si occupa delle decisioni dei soci, nella s.r.l., ¢ il 2479 c.c.. Il quinto
comma di tale articolo stabilisce che “ogni socio ha diritto a partecipare alle decisioni
previste dal presente articolo ed il suo voto vale in misura proporzionale alla sua
partecipazione”. Il primo comma demanda ai soci le decisioni sugli argomenti loro
attribuiti dall’atto costitutivo e sugli argomenti proposti da uno o pit amministratori o
da tanti soci che rappresentano almeno un terzo del capitale sociale mentre il secondo
comma individua una serie di argomenti sui quali la decisione spetta in ogni caso ai

SOCi.

Nel caso di decisioni adottate mediante metodo assembleare la convocazione deve

assicurare la tempestiva informazione sugli argomenti da trattare'®. Nel silenzio della

105 per quanto attiene la derogabilita dei diritti spettanti ai soci si veda CAGNASSO, Profili organizzativi
e disciplina applicabile alle s.r.l. P.M.I, in XXXII Convegno di studio su Societa a responsabilita limitata,
piccola e media impresa,mercati finanziari: un mondo nuovo?, 2018 nel quale ’autore opera un distinguo
tra s.r.l. aperte e chiuse.
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normativa 1 soggetti legittimati a convocare 1’assemblea dovrebbero essere gli

amministratori o I’organo di controllo, ove nominato.

Affinché I’assemblea risulti regolarmente costituita 1’art. 2479-bis, comma tre, c.c.
richiede, salva diversa disposizione dell’atto costitutivo, un quorum costitutivo pari a
“tanti soci che rappresentano almeno la meta del capitale sociale”. Lo stesso comma
stabilisce, quale quorum deliberativo per le normali delibere, il voto favorevole della
maggioranza del capitale presente. Per determinate materie di notevole rilevanza, quale
modifica dell’atto costitutivo e operazioni gestionali fondamentali, il quorum
deliberativo e rappresentato dal voto favorevole di tanti soci che rappresentino almeno
la meta del capitale sociale. Ai soci e consentito, mediante apposita previsione
all’interno dell’atto costitutivo, di stabilire quorum differenti anche limitatamente a
determinate decisioni. E inoltre consentita la previsione di una clausola che preveda

I’unanimita.

Nell’eventualita in cui non fosse raggiunto il quorum & necessario, salva diversa

disposizione dell’atto costitutivo, ripetere 1’iter.

Data la rilevanza del diritto di voto & necessario porsi alcuni interrogativi con la finalita
di stabilire se sia possibile (ed eventualmente in quale misura) intervenire su tale diritto.
Innanzitutto & necessario analizzare la disciplina della tradizionale s.r.l. e chiedersi se
sia possibile la presenza di una o piu quote nelle quali il diritto di voto venga limitato o
compresso e, in caso di esito positivo a tale quesito, in che misura siano possibili le
limitazioni. Tracciato il quadro generale vi € da chiedersi se le cose cambiano con

I’introduzione della facolta di creazione di categorie di quote.

Altro quesito che merita risposta, sia per quanto riguarda la tradizionale s.r.l., sia per
quanto riguarda le PMI s.r.l., ¢ se sia richiesta o meno 1’applicazione analogica delle

disposizioni previste per la s.p.a. nel caso di azioni prive del diritto di voto.

3.1. Il diritto di voto nella disciplina antecedente al crowdfunding

Nella s.r.l. post riforma del 2003, per stabilire I’ammissibilita di quote prive del diritto
di voto o a voto limitato, era necessario partire da una lettura congiunta degli articoli

2479, comma quinto, c.c. e 2468, terzo comma, c.C..

106 Cosi come stabilito dal primo comma dell’art. 2479-bis c.c.
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La disposizione generale prevista dal quinto comma, come anticipato, stabilisce che il
voto spetta a tutti i soci in misura proporzionale alla propria partecipazione. Il terzo
comma dell’art. 2468 c.c., pur nominando espressamente solamente i diritti attinenti
I’amministrazione e gli utili, permette, come anticipato, I’attribuzione ai soci di diritti
particolari permettendo, di conseguenza, la deroga alla regola generale di
proporzionalita tra distribuzione del diritto e misura della partecipazione. Dal combinato
disposto dei due articoli sembrerebbe ravvisarsi 1I’impossibilita di prevedere quote prive

di diritto di voto, a voto condizionato o a voto limitato a taluni argomenti.

Sull’ammissibilita di quote prive di diritto di voto 0 a voto limitato la dottrina non

abbracciava una posizione unanime.

La tesi negativa, ovvero contraria alla presenza di quote prive di diritto di voto o a voto
limitato, risultava essere la tesi prevalente. Alla base di tale tesi risiedono

97 il mancato

I’interpretazione letterale del testo del quinto comma dell’art. 2479 c.c.!
richiamo, da parte del terzo comma dell’art. 2468 c.c., del diritto di voto; la centralita
della figura del socio in tale tipo societario e la mancanza di un’esplicita previsione,

come invece si ravvisa nella s.p.a. ai sensi dell’art. 2351 c.c..

La tesi favorevole, invece, poggiava le proprie basi sul secondo comma dell’art. 2468
c.c., che permette di attribuire le quote in misura non proporzionale rispetto ai
conferimenti, e sull’ampia autonomia statutaria prevista per le societa a responsabilita

limitata.

Per stabilire se le quote prive di diritto di voto siano legittime o meno é utile analizzare

gli argomenti favorevoli all’una o all’altra tesi.

Partendo dalla tesi negativa, ritenuta corretta dalla maggior parte della dottrina, si pud
dire che la stessa potrebbe trovare le proprie basi, oltre che nel combinato disposto degli
articoli 2479 e 2468 c.c, e nell’assenza di uno specifico articolo che lo preveda, nella
disciplina generale che attribuisce notevole rilevanza alla figura del socio, che si

configura quale socio “imprenditore”, e alla partecipazione sociale, che si caratterizza

197 | a Massima del Comitato Interregionale dei Consigli Notarili delle Tre Venezie n. I. B. 7 “Limiti al
diritto di voto” sostiene non sia possibile limitare il diritto di voto per il tenore del comma cinque dell’art.
2479 c.c.
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per la presenza di diritti, attinenti ’amministrazione, che spesso si configurano come

diritti inderogabili*®,

Altro argomento a sostegno della tesi negativa, legato alla figura del socio inteso come
“socio imprenditore” , si ricava dalla lettura della disciplina dettata sull’argomento in
tema di s.p.a.. In tale tipo societario, infatti, & possibile la creazione di azione prive di
diritto di voto le quali sono ammesse per 1 soci “investitori” ovvero soci interessati al
ritorno economico dell’investimento piu che alla gestione della societa. Tale descrizione
mal di adatta al “socio imprenditore” che dovrebbe caratterizzare la s.r.l. rendendo poco

auspicabile 1’applicazione analogica della disciplina prevista in tema di s.p.a..
Analizzate tali ipotesi vi € da chiedersi se le stesse possano 0 meno essere contestate.

Partendo dall’ipotesi della rilevanza della figura del socio va evidenziato che, secondo
autorevole dottrina, il regime della s.r.l. sia “assai poco adatto ad una struttura
caratterizzata dalla presenza esclusiva o comunque prevalente di  “soci

imprenditori™*'%,

Per quanto attiene 1’argomento letterario, la lettura del quinto comma dell’art. 2479 c.c.
puo essere scomposta in due parti. L’incipit del quinto comma ¢ “ogni socio ha il diritto
di partecipare alle decisioni previste dal presente articolo” mentre la seconda parte
prevede che “il suo voto vale in misura proporzionale alla sua partecipazione”. Secondo
parte della dottrina''®, Pincipit del quinto comma non sembrerebbe ravvisarsi
nell’impossibilita di derogare alla seconda parte dello stesso. Di tale avviso i notai di
Milano™! i quali ritengono sia possibile derogare alla seconda parte del quinto comma
dell’art. 2479 c.c. “per tutte le decisioni” di competenza dei soci mediante la previsione
di clausole applicabili a tutti i soci ovvero clausole che permettono un voto maggiorato
o limitato a taluni soci. La conseguenza di tale argomentazione sembrerebbe che nella
s.r.l. e possibile derogare al criterio di proporzionalita, ammettendo la creazione di
quote dotate di diritti ultraproporzionali che vanno a contrapporsi a quote dotate di

diritti sottoproporzionali.

Per quanto riguarda I’incipit dell’art. 2479, comma cinque, c.c., ovvero il diritto di

partecipazione, esso si distingue dal diritto di voto. Mentre il diritto di voto si configura

18 SPERANZIN, Partecipazione senza diritto di voto nella s.r.l., in La struttura finanziaria e i bilanci
delle societa di capitali, Studi in onore di Colombo, G. Giappichelli Editore, Torino, 2011, p. 214
109 7 ANARONE, Della S.r.l. 1l Codice civile-commentario, p. 129
10 cAGNASSO, Il socio di s.r.l. privo del diritto di voto, p.14
111 Massima del Consiglio Notarile di Milano, n. 138 “Voto non proporzionale nelle s.r.1.”
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come facolta concessa al socio di esprimere il proprio consenso o dissenso sulla
decisione da assumere, il diritto di partecipazione si configura come la possibilita in
capo al socio di intervenire in fase di discussione e di impugnare, nel caso un cui sia

contrario, la delibera sulla quale non ha potuto esercitare il diritto di voto.

La parte della dottrina favorevole alla tesi positiva evidenzia che, per stabilire se sia
possibile eliminare o limitare il diritto di voto, tale differenza vada prese in

considerazione!*?.

Partendo da tale distinzione ¢ utile evidenziare che 1’incipit del quinto comma del 2479
c.c. sembrerebbe riguardare le modalita di decisione previste in tema di s.r.l.
ricomprendendo sia la consultazione o il consenso espresso per iscritto, sia il metodo
assembleare. Di conseguenza il voto potrebbe essere escluso senza pregiudicare il diritto
di intervento che sembrerebbe configurarsi quale diritto inderogabile. Del diritto di
intervento non viene privato nemmeno il socio sul quale 1’assemblea deve esprimersi in
merito all’eventuale esclusione dalla compagine sociale: il socio resta comunque
investito del diritto di intervento nonostante gli sia precluso quello di voto'*. Il diritto
di partecipare sembra volto ad “esclude I’ammissibilita della cosiddetta raccolta interna
del consenso™***. Secondo parte della dottrina, la possibilita di escludere il diritto di
voto senza compromettere il diritto di intervento, si configura nella possibilita di

115

eliminare il diritto di voto™ mentre altra parte della dottrina sostiene che il socio, oltre

ad essere consultato, deve essere titolare del diritto di voto, ammettendo la deroga al

criterio di proporzionalita™®.

Sempre secondo la parte di dottrina favorevole, il diritto di voto pud essere escluso
senza compromettere il diritto di impugnare la delibera. Tale diritto spetta ai soci ai
sensi dell’art. 2479-bis c.c. che differenzia i termini temporali a seconda del caso in cui
si tratti di decisione non assunte in conformita della legge o dell’atto costitutivo™’ o di

decisioni aventi oggetto illecito o impossibile o prese in assenza assoluta di

112 SPERANZIN, Partecipazione senza diritto di voto nella s.r.l., p. 215 ss
13 Cfr. Massima del Comitato Interregionale dei Consigli Notarili delle Tre Venezie n. I. B. 2.
“Intervento in assemblea del socio da escludere” nella quale i notai ritengono inammissibile una clausola
finalizzata ad impedire al socio da escludere di partecipare all’assemblea.
14 CAGNASSO, Il socio di s.r.l. privo del diritto di voto, p. 14
115 SPERANZIN, Partecipazione senza diritto di voto nella s.r.l., p. 215
18 CAGNASSO, Il socio di s.r.l. privo di diritto di voto, p. 15
27 1n tal caso I’impugnazione deve avvenire entro novanta giorni dalla trascrizione nel libro delle
decisioni dei soci.
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informazione®. L’eliminazione del diritto di voto, ancora una volta, non
comprometterebbe I’eliminazione dell’esercizio del diritto di impugnare la delibera e di

conseguenza il secondo diritto servirebbe da contrappeso all’eliminazione del primo.

Vi ¢ un’ulteriore differenza rilevante, ovvero quella tra diritto di voto e diritto di
prestare il proprio consenso individuale per talune decisioni. Mentre il diritto di voto
permette al socio di partecipare a tutte le decisioni, il diritto di esprimere il proprio
consenso su talune decisioni attribuisce al socio il diritto di esprimere il proprio
consenso 0 approvare una decisione quando la stessa incida su suoi diritti indisponibili.
La parte della dottrina favorevole all’eliminazione del diritto del voto evidenzia che al
socio spetterebbe comunque il diritto di esprimere il proprio consenso nel caso in cui la
decisione riguardi un diritto indisponibile mentre potrebbe essere precluso nel caso in

cui riguardi una posizione soggettiva disponibile.

Per quanto riguarda I’assenza di una specifica disposizione che lo preveda, a differenza
di quanto attiene per le s.p.a., ¢ possibile argomentare che, data 1’applicazione dell’art.
2351 c.c. anche alle s.p.a. chiuse, non vi sia motivo di escludere 1’applicazione

analogica anche alle s.r.l. chiuse®.

A favore della possibilita di eliminare tale diritto, parte della dottrina evidenzia come
nella s.r.l. sia possibile modificare D’atto costitutivo prendendo la decisione a
maggioranza percio all’autonomia statutaria dovrebbe esser lasciata la possibilita di
creare quote senza diritto di voto in quanto tale diritto non pud considerarsi
assolutamente indisponibile, ma solo relativamente tale, e di conseguenza eliminabile

con il consenso del socio?°.

Analizzate entrambe le tesi, a parere dello scrivente, sembrerebbe possibile la creazione
di quote prive di diritto di voto anche nella tradizionale s.r.l. senza andare ad intaccare il

diritto d’intervanto, il diritto di impugnazione e il diritto di prestare il proprio consenso.

Abbracciata la tesi favorevole un ulteriore quesito da porsi riguarda i limiti alle quote
prive di diritto di voto. Vi e da chiedersi se debbano essere rispettate determinate
percentuali, in analogia a quanto previsto per la s.p.a., 0 se invece i soci debbano essere

lasciati liberi di decidere autonomamente. Sembrerebbe corretto affermare che, data

18 In tal caso I’impugnazione deve avvenire entro tre anni dalla trascrizione nel libro dei soci. In tale
ipotesi I’impugnazione puo essere proposta da chiunque vi abbia interesse.
USpERANZIN, Partecipazione senza diritto di voto nella s.r.l., p. 218 ss
120 SPERANZIN, Partecipazione senza diritto di voto nella s.r.l, p. 221 ss
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I’ampia autonomia statutaria concessa ai soci, non dovrebbe trovare applicazione
analogica a quanto previsto in tema di s.p.a. e, di conseguenza, i soci possono stabilire,

eventualmente, dei limiti diversi.
3.2. Il diritto di voto nel caso di creazione di categorie di quote

La disciplina volta ad introdurre il crowdfunding ha comportato delle modifiche rispetto
a quanto previsto per la tradizionale s.r.l. permettendo la creazione di categorie di quote
in relazione alle quali &, senza ombra di dubbio, possibile andare ad incidere sul diritto
di voto. Difatti tale facolta &€ andata a incidere, seppur con una disciplina molto scarna,
sulle disposizioni dettate dal codice civile. La disciplina del crowdfunding & andata

5121

quindi a derogare uno “tra i (pochi) limiti all’autonomia statutaria”~“", ovvero quello

relativo al diritto di voto.

L’art. 26 del Decreto crescita 2.0, al secondo comma, stabilisce che I'atto costitutivo puo
prevedere la creazione di categorie di quote fornite di diritti diversi e, nei limiti imposti
dalla legge, puo liberamente determinare il contenuto delle varie categorie anche in
deroga a quanto previsto dall'articolo 2468, commi secondo e terzo, del c.c.. Al terzo
comma, invece, permette di derogare al quinto comma dell’art. 2479 c.c. dando la
possibilita di creare categorie di quote che non attribuiscono diritto di voto o che
attribuiscono diritto di voto non proporzionale alla partecipazione ovvero diritti di voto
limitati a determinati argomenti o subordinati al verificarsi di determinate condizioni

non meramente potestative.

Nella fase iniziale le deroghe al diritto comune erano possibili solamente per le start up
e le PMI dotate del carattere innovativo. L’art. 57 del Decreto Legislativo n. 50 del 24
aprile 2017 ha esteso, mediante richiamo esplicito, 1’applicazione del secondo comma

dell’art. 26 del Decreto Crescita 2.0. a tutte le PMI costituite in forma di s.r.1..

Da cio si evince che, mentre risulta pacifica la possibilita di creare categorie di quote
dotate di diritti diversi per tutte le PMI s.r.l., lo stesso non puo dirsi delle disposizioni
previste dal terzo comma del suddetto art. 26 a causa di una possibile lacuna dettata
dalla mancanza di un esplicito richiamo da parte dell’art. 57 del Decreto Legislativo 24
aprile 2017, n. 50.

121 SPERANZIN, S.r.l. piccole-medie imprese tra autonomia statutaria e ibridazione dei tipi, p. 336
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C’¢ da chiedersi se la mancanza di tale richiamo sia dettata dalla volonta del legislatore
di escludere tale possibilita per le s.r.l. PMI o se invece vi sia una differente

motivazione.

Adottando I’analisi letterale sembrerebbe possibile 1’introduzione, per le PMI s.r.l., di
categorie di quote che deroghino alle previsioni dell’art. 2468, comma tre, c.c. ma non
sembrerebbe possibile la creazione di categorie di quote prive di diritto di voto che

risulterebbe appannaggio delle sole start up e PMI innovative.

Il dato letterale da solo non é sufficiente. Una possibile risposta alternativa si potrebbe
ravvisare nel fatto che il terzo comma dell’art. 26 opera un richiamo esplicito al secondo
comma dell’articolo stesso. Il mancato richiamo potrebbe quindi essere frutto
dell’implicita volonta del legislatore di estendere, anche alle PMI non innovative, le
disposizioni contenute al secondo comma. In base a tale soluzione sarebbe concessa la
possibilita a tutte le PMI s.r.l., oltre che alle start up e alle PMI innovative, di emettere
categorie di quote prive di diritto di voto. L’ estensione dovrebbe ritenersi implicita in
quanto “il soggetto della preposizione resta dunque 1’atto costitutivo della societa di cui
al comma 2, sicché ¢ in tale ambito che 1’autonomia statutaria risulta legittimata-0ggi
nelle s.r.l. PMI, come ieri nelle s.r.l. innovative- ad intervenire, introducendo quote
senza voto, a voto limitato o comunque non proporzionale alla misura della

partecipazione”lzz.

La tesi a favore dell’estensione dell’applicazione del terzo comma dell’art. 26 a tutte le
PMI s.r.l. non & comunque unanime. La tesi negativa, che poggia le sue basi sulla
rilevanza della figura del socio, stabilisce 1I’impossibilita di creare quote sprovviste del
diritto di voto nelle s.r.l. PMI. Sembrerebbe comunque restare valida la possibilita di

derogare al criterio del voto proporzionale, facolta gia concessa alla normale s.r.1..

Va considerato che, anche nel caso in cui fosse valida la tesi favorevole all’esclusione
della possibilita di emettere categorie di quote prive di diritto di voto, alle PMI s.r.l. non
dotate del carattere innovativo ¢ comunque applicabile il secondo comma dell’art. 26.
La facolta di creare categorie di quote dotate di differenti diritti, con la possibilita di
derogare a quanto attiene I’art. 2468, terzo comma, c.c., lascerebbe comunque
all’autonomia statutaria la facolta di modulare il diritto di voto per le differenti categorie

di quote.

122 ABRIANI, op. cit. p. 7 ss, dello stesso avvisto CAGNASSO, Il socio privo del diritto di voto, p. 17,
SPERANZIN, S.r.l. piccole-medie imprese tra autonomia statutaria e ibridazione dei tipi, p. 343 ss
57



Per quanto riguarda le categorie di quote prive di diritto di voto c’¢ da chiedersi se
dovrebbero valere le stesse considerazioni, esposte dalla dottrina favorevole
all’eliminazione del diritto di voto nella tradizionale s.r.l., effettuate nel precedente

paragrafo.

Per quanto riguarda la centralita del socio, la figura di “socio imprenditore” era gia
ritenuto un elemento contestabile da autorevole dottrina'®®. Con la creazione di
categorie di quote, che possono essere offerte sul mercato, si viene ad ampliare il
divario tra quello che & il socio imprenditore e quello che ¢ il socio investitore il quale,
come esposto in precedenza, potrebbe non essere interessato alla gestione ma potrebbe

cercare un ritorno economico del proprio investimento.

Per quanto riguarda il diritto di partecipare, sancito dall’incipit del quinto comma
dell’art. 2479 c.c. va considerato che 1’art. 26 ne permette la deroga. Vi ¢ quindi da
chiedersi se cio dovrebbe ravvisarsi in un’climinazione del diritto di intervento e di
impugnazione o se gli stessi debbano comunque essere garantiti. In entrambi i casi &

utile partire da un confronto con la disciplina dettata in tema di s.p.a..

Relativamente al diritto di intervento, in tema di s.p.a., ’art. 2370 c.c. sancisce il diritto
di intervento in assemblea ai soci titolari del diritto di voto. Vi & da chiedersi se cio
debba essere applicato in via analogica alla s.r.l. PMI che ricorrono all’emissione di
categorie di quote prive del diritto di voto. E utile ricordare che la creazione di quote di
categoria non implica necessariamente [’offerta delle stesse sul mercato™* e di
conseguenza sembrerebbe corretto differenziare tra le societa “aperte” e quelle “chiuse”.
Nel caso di s.r.l. chiuse sembrerebbe corretto affermare che ai soci dovrebbe spettare il
diritto di partecipare ed intervenire nell’assemblea dei soci lasciando all’ampia
autonomia statutaria la facolta di prevedere clausole che escludano tale diritto. Nel caso
di societa aperta, invece, data la possibilita di ricorrere al mercato che potrebbe
comportare un notevole aumento dei soci, sembrerebbe corretto apportare delle
limitazioni a tale diritto e sembrerebbe quindi plausibile 1’applicazione analogica di
quanto previsto in tema di s.p.a. lasciando la possibilita di prevedere 1’esercizio del

diritto di intervento anche limitatamente ad un determinato oggetto™?.

Relativamente al diritto di impugnazione, nella s.p.a., I’art. 2377 c.c. stabilisce dei limiti

di capitale richiesti per impugnare le delibere annullabili. “L’impugnazione puo essere

123 Cfr. nt 89
124Cfr. CIAN, S.r.l., s.r.l. PMI, s.p.a: schemi argomentativi per una ricostruzione del sistema, p. 833
125 Dj tale avviso CAGNASSO, Il socio privo del diritto di voto, p. 24 ss
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proposta dai soci quando possiedono tante azioni aventi diritto di voto con riferimento
alla deliberazione che rappresentino, anche congiuntamente, I'uno per mille del capitale
sociale nelle societa che fanno ricorso al mercato del capitale di rischio e il cinque per
cento nelle altre; lo statuto pud ridurre o escludere questo requisito”. Ai soci che non
possono esercitare tale diritto € comunque garantita una forma di tutela rappresentata
dal risarcimento del danno. Resta salva la possibilita di impugnare le delibere nulle.
Anche in questo caso sembrerebbe corretto distinguere tra le PMI s.r.l. chiuse, nelle
quali dovrebbe essere garantito il diritto di impugnazione ai soci, salvo la facolta di
stabilire diversamente nell’atto costitutivo, prevedendo il risarcimento dei danni,*? e le
PMI s.r.l. aperte, nelle quali sembrerebbe corretto ritenere che, salva diversa
disposizione statutaria, alle categorie di quote sprovviste del diritto di voto non
dovrebbe essere attribuito il diritto di impugnazione e la tutela dei soci dovrebbe
ravvisarsi nel diritto di promuovere 1’azione risarcitoria Cosi come previsto per le azioni

prive del diritto di voto nella s.p.a.*".

3.3. 1l quadro normativo post crowdfunding, € possibile applicare la disciplina
dettata in tema di s.p.a.?

A seguito della disciplina del crowdfunding la s.r.l., perlomeno nella forma di PMI, si

trova dinnanzi ad una pluralita di modelli di distribuzione dei diritti.

Per quanto concerne I’attribuzione di diritti particolari, tra i quali rientra anche il diritto
di voto, come detto essi possono essere attribuiti in forma personale (legati alla figura
del socio) oppure reale (collegati alla partecipazione sociale) alle quali possono

aggiungersi categorie speciali di quote'?®,

Viene quindi ad operare un distinguo tra quote sprovviste di diritto di voto, quote dotate
di diritti diversi (legati alla quota) o quotate dotate di diritti particolari (ad personam).
La conseguenza ¢ che “possono aversi sia categorie di quote che singoli soci 0

partecipazioni privi del diritto di voto™?°,

126 A favore CAGNASSO, Il socio di s.r.l. privo del diritto di voto., p. 27 mentre BENAZZO, voce “Start
up e P.M.I. Innovative, in Digesto delle discipline privatistiche. Sezione commerciale. Aggiornamento,
Utet, Torino, 2017, p. 485 ritiene che I’impugnazione diventa appannaggio del socio avente diritto di voto
sulla delibera oggetto di impugnazione in analogia a quanto previsto per la s.p.a.
127, CAGNASSO, 1l socio di s.r.l. privo del diritto di voto., p. 27
128 SPERANZIN, S.r.l. piccole-medie imprese tra autonomia statutaria e ibridazione dei tipi, p. 353
129 SPERANZIN, S.r.l. piccole-medie imprese tra autonomia statutaria e ibridazione dei tipi, p. 352
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Stabilita la possibilita di creare categorie di quote prive del diritto di voto per tutte le
PMI s.r.l. (e, per una tesi, anche per le altre s.r.l.) vi e da chiedersi se sussistono dei

limiti all’autonomia statutaria e, nel caso di esito positivo, quali siano.

Nel silenzio del legislatore sembrerebbe corretto utilizzare, quale punto di partenza per
I’analisi, la normativa dettata su tale argomento in tema di s.p.a.. L’art. 2351 c.c.
stabilisce quale regola generale “ogni azione attribuisce il diritto di voto”. Il secondo
comma lascia la possibilita di prevedere, nello statuto, la creazione di azioni prive del
diritto di voto, con diritto di voto limitato a particolari argomenti, con diritto di voto
subordinato al verificarsi di particolari condizioni non meramente potestative. Viene
comunque prevista una limitazione quantitativa: tali azioni non possono superare la
meta del capitale sociale. Viene inoltre stabilita la possibilita di creare azioni dotate di
voto plurimo, in tal caso ciascuna azione dotata di tale diritto puo esercitare al massimo

tre voti.

La ragione di tale limite ¢ connessa al voler “evitare un’eccessiva concentrazione del
potere nelle mani degli azionisti a voto pieno, qualora essi siano titolari di una frazione
non significativa del capitale sociale”**®°. Da cid si evince che la finalita non & quella di
imporre un equilibrio tra rischio e potere, ma evitare che tra i due si configuri un

eccessivo squilibrio®®.

La disciplina dell’art. 2351 c.c. trova applicazione sia per le s.p.a. chiuse che per le
s.p.a. aperte. Per quanto attiene le societa quotate le azioni prive di diritto di voto sono
disciplinate negli artt. 145 ss t.u.f. che stabilisce che tali azioni debbano essere

privilegiate e non possono superare la meta del capitale sociale.

E pacifico ritenere che non & possibile che tutte le quote siano sprovviste del diritto di
voto. Dello stesso avviso parte della dottrina™*?, la quale evidenzia che non tutte le quote
possono essere standardizzate, ma neppure tutte le quote possono essere a voto limitato

o prive di diritto di voto.

130 TOMBARI, sub art. 2351, in Le societa per azioni diretto da Abbadessa e Portale, Giuffré, Milano,
2016, p. 559
131 CIAN, S.r.l. PMIL, s.r.l., s.p.a., p. 854
132 CAGNASSO, Profili organizzativi e disciplina applicabile alle s.r.I. P.M.1, in XXXII Convegno di
studio su Societa a responsabilita limitata, piccola e media impresa,mercati finanziari: un mondo
nuovo?, 2018, p. 16 dell’avviso che vi debba essere almeno un socio imprenditore SPERANZIN, S..r.l.
piccole-medie imprese tra autonomia statutaria e ibridazione dei tipi, p. 347
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Parte della dottrina™>* sostiene che I’applicazione analogica della disciplina delle s.p.a.
sembrerebbe plausibile nel caso di creazione di categorie di quote “salvo si possa
ritenere preferibile che le dimensioni medio-piccole dell’impresa giustifichino la non
applicazione di un limite che trova il proprio fondamento proprio nella diffusione delle

»134 “mentre nel caso di

partecipazioni in un mercato economicamente significativo
attribuzione di diritti ad personam la scelta dovrebbe essere lasciata all’autonomia
prevista per tale tipo societario. Sembrerebbe corretto affermare che la disciplina della
s.p.a. non debba essere applicata per analogia, ma potrebbe rappresentare una base da
modulare in base alle specifiche esigenze della societa’®*®. Ancora una volta I’ampia
autonomia statutaria concessa al tipo s.r.l. dovrebbe ricorrere lasciando ai soci la
possibilita di creare categorie di quote che eccedano i limiti previsti per quanto riguarda

il tipo societario s.p.a..

Nel caso di introduzione di quote prive di diritto di voto vi € da chiedersi quale
dovrebbe essere 1’esito in caso di circolazione. La risposta piu plausibile sembrerebbe
essere che la partecipazione dovrebbe rimanere sprovvista del diritto di voto anche in
caso di alienazione. Cio vale anche nel caso in cui la limitazione al diritto di voto fosse
legata ad un diritto ad personam che in tale circostanza non si estinguerebbe, come di
norma accade per i diritti particolari**®, comportando I’impossibilita di votare in capo al

terzo acquirente.

4. 1 patti parasociali e ’obbligo di pubblicazione: applicazione analogica delle

norme relative alla S.p.a.?

Il legislatore che si € occupato di disciplinare la raccolta di capitali online ha stabilito
che, ai fini dell’ammissibilita dell’offerta su un portale, nello statuto o nell’atto
costitutivo della PMI debba essere prevista la comunicazione alla societa e la

pubblicazione dei patti parasociali sul sito della societa®®’.

13SPERANZIN, S.r.1. piccole-medie imprese tra autonomia statutaria e ibridazione dei tipi, p. 354 ss
134 SPERANZIN, S.r.l. piccole-medie imprese tra autonomia statutaria e ibridazione dei tipi, p. 356
135 Come evidenziato da CIAN, S.r.l. PMI, s.r.l., s.p.a., p. 854 la s.r.l. risulta molto piu liberale della s.p.a.
per quanto attiene il rapporto rischio rendimento come si evince dalla facolta concessa di attribuire diritti
particolari particolarmente permeanti. L’autore ritiene che 1’art. 2351 c.c., anche nel caso in cui la societa
faccia ricorso al mercato, non dovrebbe trovare applicazione.
138 Cfr. quanto esposto supra. par. 2.2
137 Art. 24 Regolamento Consob sulla raccolta dei capitali di rischio tramite portali on line, adottato con
delibera n. 18592 del 26 giugno 2013, aggiornato con modifiche apportate dalla delibera n. 20264 del 17
gennaio 2018
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| patti parasociali sono degli accordi, non contenuti nell’atto costitutivo o nello statuto,
che vengono stipulati tra soci per regolamentare le proprie posizioni. La natura & quella
del contratto e vengono stipulati, tra alcuni o tutti i soci, per creare dei vincoli relativi
I’esercizio dei poteri amministrativi o limitare la facolta di disporre delle proprie
partecipazioni. L efficacia degli stessi ¢ quindi meramente obbligatoria'®® e, nel caso di
mancato rispetto degli stessi da parte dei soci aderenti, si configura un inadempimento
contrattuale tra le parti, con eventuale risarcimento del danno. Non essendo vincolanti

per la societa, gli atti compiuti in violazione dei patti parasociali restano validi.

Nella s.r.l. non & prevista una normativa ad hoc volta a regolamentare i patti parasociali.
Tale lacuna normativa genera dei problemi interpretativi. Innanzitutto vi & da chiedersi
se nelle s.r.l. sia possibile ricorrere ai patti parasociali e, in caso di esito positivo, quali
norme siano ad essi applicabili. | patti parasociali sono trattati nel nostro ordinamento
all’interno del codice civile, agli articoli 2341-bis e 2341-ter, per quanto attiene le
societa per azioni, e negli articoli 122 e 123 del t.u.f. per quanto riguarda le societa con
azioni quotate in borsa. La scelta della normativa da applicare influisce sul contenuto e
sulla durata degli stessi. Un altro problema di cui tener conto riguarda gli effetti che

comporta, nei confronti della societa e dei terzi, la pubblicazione dei patti parasociali.

Innanzitutto ¢’¢ da chiedersi se la lacuna normativa, legata al mancato richiamo della
disciplina prevista in tema di s.p.a. sia da attribuirsi all’ampia autonomia concessa in

ambito statutario alle s.r.l.**®

, lasciate libere di inserire nello statuto clausole che
disciplinano materie che nella s.p.a. vengono regolamentate tramite patti parasociali, 0

se sia da intendersi come impossibilita di stipula degli stessi in tale modello societario.

Nonostante ’assenza di una regolamentazione ad hoc € ammissibile il ricorso ai patti
parasociali anche per le s.r.l. infatti valutando il quadro normativo generale, non si
trovano ragioni per escludere in maniera assoluta la stipulazione di patti parasociali

relativamente a societa diverse da quelle per azioni**.

Stabilita la possibilita di utilizzo dei patti parasociali per le s.r.l. ¢’¢ da chiedersi se per
le stesse sia prevista 1’applicazione analogica della disciplina dettata per le s.p.a., o se,

invece, si ritenga possibile la deroga alla stessa.

138 Cass. 21 novembre 2001, n. 14629

139 Dalla lettura dell’art. 2468 c.c. si evince infatti la possibilita per i soci di regolamentare tramite 1atto

costitutivo i diritti relativi all’amministrazione della societa e alla distribuzione degli utili.

10gj veda RESCIO, | patti parasociali, in Rivista del notariato, 2002, p. 317 ss il quale evidenzia che

“nessun serio ostacolo si oppone a che la nuova disciplina si estenda anche ai patti parasociali nelle s.r.1.”
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In merito al contenuto dei patti parasociali sia il codice civile che il t.u.f. si occupano
unicamente di quelli aventi un dato oggetto e determinate finalitd. Ai sensi dell’art.
2341-bis vi rientrano i patti finalizzati a stabilizzare gli assetti proprietari o il governo
della societa mediante 1’esercizio del voto, mediante limitazioni al trasferimento delle
azioni o che hanno per oggetto o effetto 1’esercizio di un’influenza dominante. Ai sensi
del 122 t.u.f. vi rientrano i patti aventi ad oggetto I’esercizio di voto, gli obblighi di
preventiva consultazione per 1’esercizio del diritto di voto, che pongono limiti al
trasferimento delle azioni o ne prevedano 1’acquisto, che abbiano per effetto I’esercizio
di un’influenza dominante o che siano volti a favorire o contrastare il conseguimento
degli obiettivi di un’offerta pubblica di acquisto o di scambio, ivi inclusi gli impegni a
non aderire ad un’offerta. Pur presentando dei tratti comuni, I’art. 122 del t.u.f. ha una

portata pill ampia rispetto a quella prevista dal 2341-bis c.c.***.

In relazione all’equity crowdfunding, 1’art. 24, comma 1, lettera b), del Regolamento

adottato dalla Consob**

stabilisce che, per la pubblicazione dell’offerta sul portale, il
gestore deve verificare che lo statuto o I’atto costitutivo delle PMI preveda la
comunicazione alla societa nonché la pubblicazione dei patti parasociali nel sito internet

della societa.

Il Regolamento non entra in merito alla definizione o al contenuto dei patti in questione;
“la Consob non si ¢ discostata dall’atteggiamento del legislatore il quale non ha mai
fornito una definizione astratta e generale dei patti aventi natura non sociale bensi
parasociale”143. La Consob qualifica come parasociale un contratto quando “il suo scopo
e quello di dare un indirizzo unitario all’organizzazione sociale e di cristallizzare
determinati assetti proprietari”'**. Le disposizioni contenuti negli articoli del codice
civile e del t.u.f. non ravvisano in ogni caso, per quanto attiene le s.r.l., un’elencazione
esaustiva di quello che puo rientrare nei patto parasociale ma fungono da mera linea
guida. Il patto parasociale deve comunque essere formulato indicando i soci che si
impegnano ad aderirvi e deve elencare gli aspetti che lo stesso e finalizzato a

disciplinare.

YL tu.f. fa rientrare nel novero dei patti parasociali anche i patti di consultazione che restano invece

esclusi ai sensi del codice civile
¥2(v. supra. Cap. 1, 1. 1.)
Y3 PICCOLO, La disclosure dei patti parasociali nell’equity crowdfunding, in Altalex, 2018
http://www.altalex.com/documents/news/2018/03/06/la-disclosure-dei-patti-parasociali-nell-equity-
crowdfunding
144 Comunicazione Consob del 18 aprile 2000, n. DIS/ 29486
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C’¢ da chiedersi, in assenza di una definizione precisa, se i patti da pubblicare siano
solo quelli rientranti nel novero dell’art. 2341-bis e dell’art. 122 t.u.f. o anche quelli che
trattano aspetti differenti da quelli rientranti negli articoli che ne disciplinano il
contenuto in tema di s.p.a.. Per farlo va considerato che lo scopo della pubblicazione ai
sensi del t.u.f. ¢ quello di “garantire la trasparenza del contenuto dei patti onde favorire

59145 e la

e rendere piu consapevole la scelta degli investitori e lo sviluppo del mercato
volonta del legislatore ¢ quella di “contemperare la tutela della trasparenza degli assetti
proprietari delle societa, con la liberta dei soci di attuare gli accordi piu adeguati ai
propri intenti”**® mentre per quanto riguarda la disciplina prevista dal codice civile lo
scopo é quello del buon andamento della gestione mediante informazione su esistenza e

contenuto dei patti parasociali.

Il problema su quali patti debbano rientrare nella pubblicita prevista ai sensi dell’art.
2341-ter si & posto anche nei riguardi della s.p.a.. Si configurano due differenti
alternative: dare un’interpretazione restrittiva facendo rientrare nel regime pubblicitario
solamente 1 patti ricompresi nell’art. 2341-bis ovvero adottare un’interpretazione
estensiva facendo rientrare nell’onere pubblicistico qualsiasi convenzione parasociale.
“Per ragioni di coerenza letterale e sistematica ¢ parso plausibile il primo orientamento.
Tanto la rubrica della disposizione concernente la durata (art. 2431 bis c.c.), quanto
quella dell’articolo relativo alla pubblicita (art. 2431 ter c.c.) fanno infatti generico
riferimento ai “patti parasociali”**’. Tale tesi non risulta unanime; parte della dottrina
sostiene che i patti che dovrebbero essere assoggettati a pubblicita non dovrebbero
ricadere nel solo novero di quelli elencati dall’art. 2341-bis ma si dovrebbero invece
ricomprendere anche tutti quei patti idonei ad influenzare gli aspetti della gestione della

societd ovvero quelli che influiscono sui diritti dei soci*.

Una volta chiarito il punto in merito alle s.p.a. & possibile considerare il problema anche
dal punto di vista delle PMI s.r.l. che fanno ricorso al mercato del crowdfunding.

Sembrerebbe corretto affermare 1’interpretazione analogica a quanto previsto in tema di
s.p.a., poiché lo scopo della pubblicita dei patti & quello di rendere edotti i potenziali
investitori sull’esistenza e il contenuto dei patti stessi in modo da rendere possibile una

scelta consapevole relativamente all’investimento.

%5 GIANNINI e VITALLI, | patti parasociali. Maggioli editore, 2008, p. 64
146 GIANNINI e VITALE, op. cit., p. 66
17 GIANNINI e VITALE, op. cit. p. 99
18 MEOLLI e SICA, | patti sociali nella riforma del diritto societario, in Giurisprudenza Commerciale,
2003, pp. 590 ss, p. 614
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Dell’avviso che sia corretto apportare una distinzione tra patti che andrebbero pubblicati
e patti che non sembrerebbero assoggettati alla pubblicazione vi & anche un autore®.
Secondo tale autore andrebbero ricompresi, quali patti citati dal Regolamento Consob,
quelli che ricadono nell’articolo 2341-bis “con esclusione di tutte le altre ipotesi di patti
non contemplate nell’articolo medesimo”, ritenendo che “a sostegno di questa soluzione
e possibile fare riferimento alla tesi sostenuta dalla maggioranza degli autori la quale in
un ambito analogo, ossia il regime pubblicitario previsto dall'art. 2341-ter applicabile
alle societa con azioni diffuse in modo rilevante, ritiene che, in assenza di qualsiasi
elemento idoneo a giustificare un cambiamento di fattispecie tra le due norme, devono
intendersi sottoposti al citato regime pubblicitario le medesime categorie di patti
parasociali disciplinate dall'art. 2341-bis e non tutti i patti parasociali indifferentemente

dal loro contenuto”*,

Essendo il crowdfunding una forma di finanziamento rivolta al mercato, caratterizzata
da una potenziale ampia platea di soci “investitori”, sembrerebbe piu corretto ritenere
che i patti che andrebbero pubblicati dovrebbero essere quelli indicati ai sensi dell’art.
122 t.u.f. che, seppur presentando dei tratti comuni all’art. 2341-bis c.c., ne amplifica la

portata.

Altro punto centrale attiene la durata dei patti parasociali. Per quanto riguarda le s.p.a. i
patti possono essere stipulati sia a tempo determinato, con differenze di termine di

durata tra t.u.f. e codice civile, sia a tempo indeterminato.

Ai sensi dell’art. 2341-bis, la durata massima degli stessi e stabilita in cinque anni, con
possibilita di rinnovo, e, in caso di mancata previsione di una scadenza, viene data la
possibilita al socio di recedere con un preavviso di almeno centottanta giorni. La durata
quinquennale serve a “impedire il consolidamento delle posizioni all’interno della
societa, garantendo la libera circolazione delle forze economiche nella direzione

dell’impresa”l‘r’1

. L’art. 123 del t.u.f,, invece, stabilisce una durata massima, nel caso di
patti a tempo determinato, di anni tre con possibilita di rinnovo alla scadenza mentre nel
caso di previsione di patti a tempo indeterminato i contraenti hanno diritto di recedere

con un preavviso di sei mesi. “La necessita che questi accordi abbiano una scadenza

¥ piccoLo, op. cit.
10 pjccoLo, op. cit.
131 GIANNINI e VITALE, op. cit., p. 91
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prestabilita, discenda dalla idoneita degli stessi a porre limitazioni al libero esercizio del

diritto di proprieta™®,

Nel campo delle s.r.l. vanno considerate distintamente quelle che fungono da soggetto
controllante. Nel caso in cui il controllo sia esercitato su una s.p.a. trovera applicazione
I’art. 2341-bis c.c. mentre nel caso di societa quotata trovera applicazione ’art. 123 del
t.u.f..

Per quanto attiene le tradizionali s.r.l. sembrerebbe non trovare applicazione analogica
la disciplina dettata in tema di s.p.a. e societa quotate. “L’assenza di un’espressa
regolamentazione sul punto per le s.r.l. e I’indicazione di principio contenuto nella
Relazione alla legge di riforma, se da un lato appaiono escludere la possibilita di
un’estensione analogica dell’art. 2341 bis c.c., dall’altro non eliminano il disfavore
dell’ordinamento nei confronti di accordi accessori al contratto di societa aventi durata
indeterminata o eccessiva, né compromettono la possibilita di recedere da tali accordi
ad nutum quando essi risultino pregiudizievoli di preminenti esigenze attinenti la liberta
delle parti, anche e proprio a causa dell’assenza di limiti temporali prestabiliti”m.
Secondo la giurisprudenza, nel caso di durata ingiustificatamente lunga da potersi
considerare indeterminata, dovrebbe essere prevista la possibilita di recesso ad nutum*>*
e, nel caso di patti parasociali a tempo indeterminato o per i quali € prevista una
clausola di rinnovo tacito, dovrebbe essere ammesso il recesso, anche se non
contrattualmente previsto, liberamente e con effetto immediato nel caso di giusta causa

oppure con congruo preavviso ove la stessa non sussista™”.

Per quanto riguarda la durata dei patti parasociali, nel caso s.r.l. che ricorrono al
crowdfunding, c¢’¢ da chiedersi se sia corretto applicare quanto previsto dalla
giurisprudenza in tema di s.r.l. ordinaria, ovvero se sia piu corretto applicare la
disciplina dettata in tema di s.p.a. ed in tal caso stabilire se applicare quanto previsto
dall’art. 2341-bis c.c. ovvero quanto previsto dalle disposizioni dell’art. 123 del t.u.f.,
relativo alle societa con azioni quotate in borsa. Parte della dottrina'®® evidenzia come
nella tradizionale s.r.l. la struttura societaria sia caratterizzata dalla presenza esclusiva di

soci imprenditori sottolineando che “se cosi non fosse, se cio¢ la s.r.l. potesse

152 GIANNINI e VITALE, op. cit., p. 79
13 GIANNINI e VITALE, op. cit. p. 118-119, si veda ZANARONE, Introduzione alla nuova societd a
responsabilita limitata, in Rivista delle societa, 2003, p. 58 ss
154 Cass. 23 novembre 2001, n. 14865
155 Cass. 22 marzo 2010, n. 6898
156 7 ANARONE, Introduzione alla nuova societa a responsabilita limitata, p. 69
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ammettere meri investitori alla predetta compagine attraverso, ad esempio, un’offerta
pubblica di sottoscrizione delle proprie quote, verrebbe insopportabilmente elusa
I’esigenza di etero tutela dei soggetti in parola in quanto si darebbe vita ad una
fattispecie sostanzialmente simile ad una s.p.a. ma priva delle severe garanzie per i
sottoscrittori caratteristiche di quest’ultima™’. Lo scrittore anticipa quindi il problema
legato alla tutela degli investitori che si pone con 1’apertura del mercato per le start up e
PMlIs.r.l..

L’applicazione analogica della disciplina dettata in tema di s.p.a. quotate in borsa
potrebbe trovare ratio nella similitudine tra I’offerta delle quote di capitale in un portale
online, mediante il ricorso all’equity crowdfunding, e I’offerta di azioni all’interno del
mercato borsistico. La somiglianza tra le due modalita di offerta del capitale sociale e
data dall’elevato numero di potenziali investitori ai quali viene data la facolta di
acquistare una quota di partecipazione anche di modeste dimensioni. La principale
differenza risiede invece nella rigidita del mercato del crowdfunding rispetto a quello
delle azioni quotate in borsa: mentre nel secondo & possibile acquistare e vendere le
azioni con un elevato grado di flessibilita, nel primo vi € una maggiore rigidita legata

alla scarsa presenza di un mercato secondario che ad oggi risulta ancora agli albori®®.

Nonostante tale differenza sembrerebbe possibile applicare analogicamente quanto
previsto ai sensi dell’art. 123 del t.u.f.,, dando quindi la possibilita di stabilire patti
parasociali sia a tempo determinato che a tempo indeterminato. In entrambi i casi la
volonta del legislatore di tutelare i soci investitori risulta soddisfatta: nel caso di patti
parasociali a tempo indeterminato ai soci aderenti ¢ garantita la facolta di recedere,
rispettando le tempistiche previste per il preavviso, mentre, nel caso in cui i soci
decidessero di optare per dei patti a tempo determinato, sembrerebbe corretto applicare
il termine di tre anni con facolta di rinnovo alla scadenza. Tale soluzione vincola i soci
che decidono di aderire per un tempo inferiore rispetto a quello stabilito ai sensi dell’art.
2341-bis c.c. rispettando ancora una volta la scelta del legislatore di tutelare i potenziali

investitori.

L’applicazione della durata triennale per i1 patti parasociali a tempo determinato, in
analogia a quanto previsto per le s.p.a. che si rivolgono al mercato azionario, potrebbe
essere in ogni caso contestata, a favore della durata quinquennale, argomentando come

la tutela dei soci investitori sia gia garantita a monte dalla pubblicazione. | potenziali

17 ZANARONE, Introduzione alla nuova societa a responsabilita limitata, p. 69
138 || tema verra approfondito infra., par. 6
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soci, infatti, al momento in cui aderiscono ad un’offerta sul portale di crowdfunding
sono a conoscenza del contenuto dei patti parasociali e la durata quinquennale, prevista
ai sensi dell’art. 2341-bis, potrebbe dare maggiore stabilita alla societa vincolando i soci
aderenti, che solitamente si configurano nella compagine sociale preesistente, per un

periodo maggiore rispetto a quello previsto per le societa quotate in borsa.

Analizzate entrambe le soluzioni, nel caso in cui la societa decida di ricorrere al
finanziamento mediante il ricorso all’equity crowdfunding, sembrerebbe meglio
adattarsi alle finalita di tale strumento 1’applicazione analogica della disciplina dettata in
tema di societa che ricorrono al finanziamento mediante il mercato dei capitali di
rischio, ovvero I’art. 123 t.u.f. e quindi prevedere, in caso di patti stipulati a tempo
determinato, la durata massima triennale con possibilita di rinnovo. Va inoltre
considerato che, nonostante ad oggi il mercato del crowdfunding non sia liquido come
quello borsistico, le cose potrebbero cambiare nel futuro come dimostrano le iniziali

aperture verso un mercato secondario**.

L’ultimo tema da trattare nell’ambito dei patti parasociali nel crowdfundig riguarda gli
effetti legati alla pubblicita dei patti stessi. Nell’ambito della s.p.a. la disciplina del

codice civile diverge da quella prevista dal t.u.f..

Al sensi dell’art. 2341-ter, nelle societa che fanno ricorso al mercato, nel caso vengano
stipulati dei patti parasociali & prevista la comunicazione alla societa e gli stessi devono
essere dichiarati prima dell’apertura di ogni assemblea con trascrizione nel verbale e
deposito presso il registro delle imprese. In caso di mancanza della dichiarazione
prevista i possessori di azioni cui si riferisce il patto parasociale non possono esercitare
il diritto di voto e, in caso di deliberazioni adottate con il loro voto determinante, queste
ultime sono impugnabili ai sensi dell’art. 2377 c.c.. Al contrario I’art. 122 del t.u.f.
prevede, al terzo comma, che in caso di inosservanza degli obblighi dichiarativi i patti
sono nulli. La scelta del legislatore sulla nullita ovvero una sanzione definitiva e

insanabile & da ritenersi un incentivo maggiore alla tempestiva pubblicazione.

C’¢ da chiedersi se la pubblicita dei patti incida sull’efficacia degli stessi nei confronti
della societa che decide di ricorrere al crowdfunding o se gli stessi conservino il
carattere meramente obbligatorio per i soci che decidono di stipularli. Per rispondere al
quesito e utile evidenziare che il fine della pubblicita e tutelare i potenziali nuovi soci

che decidono di investire nella societa mettendoli a conoscenza di eventuali accordi

199 v/ infra. Par. 5
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idonei ad influenzare gli assetti proprietari o il governo della societa. Assolto il compito
di rendere edotti i potenziali nuovi soci, lo scopo della pubblicita dovrebbe ritenersi
esaurito e 1 patti parasociali dovrebbero conservare 1’efficacia meramente obbligatoria
tra i soci che li hanno stipulati in analogia a quanto attiene la societa per azioni. Restano
quindi validi gli atti compiuti in violazione degli stessi, in quanto non vincolanti per la
societa, con eventuale risarcimento dei danni per inadempimento contrattuale da

regolarsi tra i soci aderenti'®.

5. Aumenti di capitale sociale

Nell’arco della sua vita, una societa puo trovarsi in situazioni nelle quali si configura la
necessita di reperire delle risorse finanziarie. La societa potra avvalersi di diverse
alternative ricorrendo al capitale proprio oppure al capitale di terzi. Nel caso in cui
decida di finanziarsi mediante ricorso al capitale proprio potra optare per un
accantonamento dell’utile a riserva, ricorrendo all’autofinanziamento, oppure i soci
potranno apportare del capitale a titolo di aumento di capitale sociale. Nelle imprese di
recente costituzione € (quasi) fisiologica una situazione di perdita e, di conseguenza,
risulta difficile che vanga a configurarsi il finanziamento mediante I’accantonamento di
utili. L’apporto di nuovo capitale sociale pud avvenire ad opera dei soci preesistenti

ovvero mediante I’introduzione di nuovi soci all’interno della compagine sociale.

Uno delle piu recenti modalita di finanziamento messo a disposizione delle PMI s.r.l. &,
come detto, il ricorso all’equity crowdfunding. Tale modalita permette agli investitori di
diventare soci, a fronte di un conferimento a titolo di capitale, con lo scopo di finanziare
un progetto o un’idea. “Con I’equity crowdfunding le societd necessariamente
disporranno di  mezzi propri (capitale netto) appropriati alle dimensioni
dell’investimento che si trovano ad affrontare e tali mezzi perverranno da una
moltitudine di soggetti (fra i quali, per obbligo, gli investitori professionali) che, con
ogni probabilita, non si limiteranno ad un coinvolgimento nel capitale ma apporteranno

competenze, relazioni e vigilanza™®".

Il ricorso all’equity crowdfunding pu0, in molti casi, risultare utile per sopperire alle

difficolta di finanziamento che potrebbero incontrare soprattutto le imprese di recente

180 Cass. 01 giugno 2017, n. 13877 evidenzia che i patti parasociali vanno tenuti distinti dagli atti di
modificazione del contratto sociale in quanto attengono ai rapporti individuali tra titolari di partecipazioni
sociali
181 MIRRA, Equity crowdfunding: la guida pratica. Come orientarsi in tema di raccolta fondi, start up e
nuovi finanziamenti, Filo diritto, 2014, p. 7 ss
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costituzione. Ad esse potrebbe essere precluso 1’accesso al tradizionale canale di
finanziamento bancario che richiede garanzie che le neo societa potrebbero non essere

in grado di offrire®2.

A seguito del ricorso al crowdfunding si configura, di norma, pertanto, un aumento reale
del capitale sociale, ossia un aumento oneroso dello stesso che comporta un effettivo

incremento dell’attivo patrimonialem.

L’aumento del capitale sociale rientra nel novero di decisioni che comportano una
modifica dell’atto costitutivo. Per tale motivo, normalmente, tale decisione spetta
all’assemblea dei soci, ai sensi dell’art. 2479-ter c.c.. Tale disposizione generale €
comunque derogabile per tutte le s.r.l.. Il primo comma dell’art. 2481 c.c. consente ai
soci, in sede di redazione dell’atto costitutivo, di demandare agli amministratori la
facolta di assumere decisioni in merito all’aumento del capitale sociale. Nel caso in cui i
soci optino per tale alternativa, 1’atto costitutivo deve prevedere i limiti e le modalita di

esercizio.

Per procedere ad un aumento di capitale sociale & necessario che i conferimenti

precedentemente dovuti siano interamente eseguiti*®*.

Di norma, ai sensi dell’art. 2481-bis c.c., nella classica accezione di s.r.l., nel momento
in cui si decide di procedere ad un aumento del capitale sociale, & previsto per i soci il
diritto di sottoscrivere una quota di capitale proporzionale alle quote gia detenute per
consentire di mantenere invariata la propria partecipazione nella compagine sociale,
“Un diritto, quello di sottoscrizione, che spetta automaticamente ai soci, preesiste alla
delibera di aumento del capitale sociale, e non puo essere escluso da quest’ultima, salvo

sia contenuta nell’atto costitutivo la clausola ex art. 2481-bis c.c.”*®°.

162 FREGONARA, Il crowdfunding: un nuovo strumento di finanziamento per le start up innovative,
paper presentato al convegno “orizzonti del diritto commerciale”, 2014, p. 7 evidenzia come obiettivo
del legislatore quello di incentivare uno strumento alternativo ai canali istituzionali anche in
considerazione di uno scenario macroeconomico caratterizzato da una forte contrazione delle fonti di
finanziamento attingibili tramite le vie tradizionali.
163 FREGONARA, Imprese innovative e nuove fonti di finanziamento-I’equity based crowdfunding: un
nuovo modello di finanziamento per le start up innovative, p. 2307 ss evidenzia che ’impresa che decide
di avvalersi del crowdfunding non pud sapere a priori quanto capitale verra raccolto, la delibera di
aumento dovrebbe consentire espressamente che il capitale venga incrementato di un importo pari alle
sottoscrizioni raccolte nell’ambito di un range minimo e uno massimo.
184 1 notai milanesi nella Massima n. 70 del 22 novembre 2005 “Presupposti dell’attuazione del capitale
sociale” chiariscono che 1’esecuzione dei precedenti conferimenti ¢ condizione necessaria per 1’attuazione
ma non per la deliberazione dell’aumento del capitale sociale.
165 SPERANZIN, Diritto di sottoscrizione e tutela del socio nella srl., G. Giappichelli Editore, Torino,
2012, p. 18
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Il consiglio notarile di Milano si € espresso in merito alle sorti del diritto d’opzione nel
caso in cui la decisione di aumento del capitale sociale sia demandato agli
amministratori stabilendo che “¢ possibile attribuire agli amministratori la facolta di
decidere un aumento del capitale non offerto a tutti i soci in proporzione alle

» 166 purché I’atto costitutivo stabilisca i limiti e le

partecipazioni da essi detenute
modalita di esercizio. In tal caso ai soci privati del diritto d’opzione, ai quali non viene

offerto I’aumento del capitale, spetta il diritto di recedere dalla societa.

C’¢ da chiedersi quali debbano essere le sorti del diritto d’opzione nel caso in cui la
societa intenda far ricorso all’aumento di capitale legato all’utilizzo del crowdfunding.
Tale metodo di finanziamento amplia la platea di soci preesistenti mediante
I’inserimento di nuovi soci nella compagine sociale i quali apporteranno nuovo capitale

di rischio per finanziare delle nuove idee imprenditoriali.

Innanzitutto vi ¢ da chiedersi, nel caso di PMI s.r.1., se la disciplina del diritto d’opzione
debba essere quella della tradizionale s.r.l. o se sia piu corretto applicare la disciplina

dettata sul tema per le s.p.a..

Per quanto riguarda la tradizionale s.r.l., come anticipato, il diritto d’opzione ¢&
disciplinato ai sensi dell’art. 2481-bis. Il primo comma, posto a tutela della compagine
preesistente, garantisce ai soci la facolta di mantenere inalterato il peso della propria
partecipazione in sede di aumento del capitale sociale. Il secondo comma, derogando in
parte a quanto stabilito dal comma precedente, lascia ampia autonomia ai soci, i quali
possono prevedere, mediante un’apposita clausola dell’atto costitutivo, che I’aumento di
capitale possa essere attuato anche mediante offerta di quote di nuova emissione
direttamente a terzi. In tal caso, ai soci dissenzienti, deve essere garantita la facolta di

esercitare il diritto di recesso.

Per quanto riguarda la s.p.a., invece, il diritto d’opzione ¢ disciplinato ai sensi dell’art.
2441 c.c.. Anche in tal caso la regola generale dettata dal legislatore stabilisce che
I’offerta delle nuove azioni debba essere proporzionale alle azioni gia detenute. Il
secondo comma impone alla societa degli obblighi pubblicitari mentre il terzo comma
offre il diritto di prelazione sulle azioni non optate. Nel caso in cui la societa faccia
ricorso a mercati regolamentati, lo statuto puo escludere il diritto d’opzione nel limite
del dieci per cento del capitale preesistente nel caso in cui il prezzo di emissione

corrisponda al valore di mercato delle azioni. Il diritto d’opzione pud inoltre essere

106 Massima n. 75 del 22 novembre 2005 “aumento delegato del capitale sociale nella s.r.1.”
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escluso o limitato, mediante la deliberazione di aumento del capitale sociale, nel caso in

cui sia necessario per I’interesse della societa.

La disciplina dettata per la s.r.l. tradizionale sembrerebbe compatibile con le esigenze di
una PMI che si affaccia al mercato del crowdfunding, in quanto lascia la liberta ai soci
di optare per I’offerta delle quote di nuova emissione direttamente a soggetti terzi. Di
conseguenza non sembrerebbe necessario, a parere di chi scrive, ricorrere alla disciplina

dettata in tema di s.p.a.

Stabilita quale sia la disciplina da applicare vi ¢ da chiedersi se, I’esclusione del diritto
d’opzione per il ricorso al crowdfunding debba avvenire ex lege o se debba invece

avvenire in virtu di una clausola.

La soluzione maggiormente auspicabile sembrerebbe essere che ’esclusione del diritto
d’opzione, in caso di ricorso al crowdfunding, debba avvenire mediante la previsione in
un’apposita clausola. La necessita di una clausola volta a disciplinare il punto si
riscontra anche nelle previsioni codicistiche dell’art. 2481-bis. Vi e da evidenziare,
inoltre, che non tutte le PMI ricorreranno al crowdfunding quale strumento di
finanziamento e, rientrando le PMI s.r.l. nel novero delle s.r.l., dovrebbe essere lasciata

la liberta ai soci di redigere la clausola come meglio si adatta alle loro esigenze.

Nel caso di ricorso al crowdfunding, I’effetto di una clausola che consente la facolta di
offrire nuove quote a terzi, nel caso di decisione di aumento del capitale sociale, &
I’apertura della societa nei confronti del mercato. L’introduzione di tale clausola
“permette una conformazione della societa in termini fortemente autonomi, in coerenza
con ’elasticita e flessibilita del tipo, tanto da permettere 1’entrata di nuovi soci (1 “terzi”
menzionati dall’art. 2481-bis c.c.) senza predeterminazione necessaria delle ipotesi in

cui tale facolta & concessa™*®’.

Dell’avviso che nel caso di ricorso all’equity crowdfunding dovrebbe venir meno il

1 . . . .. .
%8 che evidenzia come “il diritto di

diritto di sottoscrizione & anche parte della dottrina
opzione ovvero di sottoscrizione, rispettivamente delle azioni o quote, che sorge in sede
di aumento del capitale, dovrebbe venir meno per un fattore di "selezione naturale", nel
senso che i soci, presumibilmente, non avranno le risorse necessarie ovvero, comunque,

non saranno cosi interessati al "peso” della loro partecipazione rispetto alla compagine

17 SPERANZIN, Diritto di sottoscrizione e tutela del socio nellas.r.l., p. 116-117
18 FREGONARA, Imprese innovative e nuove fonti di finanziamento-/’equity based crowdfunding: un
nuovo modello di finanziamento per le start up innovative, 2307

72



sociale, trattandosi, prevalentemente, di micro-conferimenti che non rischiano di subire

un significativo effetto "diluizione" per I'entrata di nuovi soci”*®.

L’eliminazione, o quantomeno la limitazione, del diritto di sottoscrizione sembrerebbe
configurarsi come indispensabile per le societa che intendono ricorrere al meccanismo
del crowdfunding; di conseguenza il crowdfunding puo essere visto come una causa di
esclusione del diritto d’opzione, da introdurre mediante apposita clausola statutaria,
tenendo conto delle specifiche esigenze dei soci, nel caso in cui intendano utilizzarlo

come metodo di finanziamento.

Una volta stabilita la necessitd di una clausola che preveda la limitazione o
I’eliminazione del diritto di sottoscrizione vi € da chiedersi se tale clausola debba essere
inserita con il voto favorevole dell’unanimita dei soci o se sia sufficiente il voto

favorevole della maggioranza dei soci.

Sul punto, per quanto riguarda le tradizionali s.r.l., si sono espressi, con pareri in alcuni
casi contrastanti, diversi consigli notarili. Secondo i notai milanesi & possibile introdurre
una clausola che consente ai soci di deliberare a maggioranza un aumento del capitale
con esclusione o limitazione del diritto d’opzione la quale puo avere ad oggetto tutte le
ipotesi di esclusione o limitazione del diritto di opzione: offerta di nuove partecipazioni
a terzi, offerte di nuove partecipazioni solo ad alcuni soci o a tutti i soci ma in misura
non proporzionale o offerta di nuove partecipazioni a fronte di conferimenti diversi dal

denaro™

. Per quanto riguarda I’aumento di capitale mediante 1’offerta a soggetti terzi
alla compagine sociale, secondo i notai del triveneto ¢ possibile che ’aumento avvenga
anche in assenza di una specifica clausola prevista dall’atto costitutivo ma solo
nell’ipotesi in cui la delibera sia assunta mediante il consenso di tutti 1 soci facenti parte
della societa'™. Tale previsione riguarda tutte le societa costituite in forma di s.r.l. ed &
quindi applicabile anche alle start up, PMI innovative e PMI costituite in forma di s.r.l..
I notai del triveneto si sono espressi anche in merito ad una specifica clausola statutaria

che consenta di offrire nuove quote direttamente a soggetti terzi ritenendo che tale

%9 FREGONARA, Imprese innovative e nuove fonti di finanziamento-1’equity based crowdfunding: un
nuovo modello di finanziamento per le start up innovative, 2307 sostiene che nel caso di ricorso al
meccanismo del crowdfunding, il diritto di opzione dovrebbe venir meno giustificando 1’affermazione con
il fatto che la scelta di tale metodo di finanziamento parrebbe dettata dalla mancanza di risorse finanziarie
in capo ai soci. Evidenzia inoltre che non dovrebbero esserci forti interessi al “peso” della partecipazione
rispetto alla compagine sociale trattandosi di micro-conferimenti che non dovrebbero provocare forti
“dilazioni” a seguito dell’ingresso di nuovi soci.
170 Massima del Consiglio dei Notai di Milano n. 156 del 17 maggio 2016 “Contenuto della clausola che
consente alla maggioranza di escludere o limitare il diritto di opzione nelle s.r.1.”
11 Massima del Comitato Interregionale dei Consigli Notarili delle Tre Venezie, n. I. G. 5 “Offerta di
sottoscrizione di aumenti di capitali a terzi in assenza di espressa previsione statutaria”
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clausola sia possibile solamente nel caso di consenso unanime di tutti i soci'’® poiché
andrebbe ad impattare sulle partecipazioni da essi possedute in quanto 1’offerta delle
quote direttamente a soggetti terzi alla societa avrebbe I’effetto di eliminare il diritto

d’opzione che di norma spetterebbe ai soci delle s.r.1..

Per stabilire quale delle due tesi sia corretta va considerato che 1’introduzione di tale
clausola incide su un diritto indisponibile, qual é il diritto di sottoscrizione, ma
rinunziabile. Il socio dissenziente risulta in ogni caso tutelato dal diritto di recesso che
gli spetta ai sensi dell’art. 2481-bis c.c.. Parte della dottrina, sostenendo I’ipotesi della
necessita del consenso unanime per introdurre una clausola volta ad incide sul diritto
d’opzione, evidenzia che resta salva la possibilita di introdurre una disposizione,
all’interno dell’atto costitutivo, che consenta 1’introduzione di tale clausola con voto
favorevole della maggioranza. In tal modo i soci consentono preventivamente
I’esclusione di un diritto indisponibile che ne modifica la posizione soggettiva
all’interno della societa’”. Tale considerazione comunque tutela il socio di minoranza
in quanto per I’introduzione di tale clausola ¢ richiesto il suo consenso: direttamente nel
caso di introduzione all’'unanimita, indirettamente nel caso di decisione di lasciare la

facolta di introdurre la clausola a maggioranza.

Se la tesi a favore del consenso unanime dei soci, per I’introduzione di tale clausola,
puo essere condivisibile nella tradizionale s.r.l., la stessa mal si adatta alle finalita del
crowdfunding nel quale I’ingresso di nuovi soci, e di conseguenza 1’eliminazione o
quanto meno la limitazione del diritto di sottoscrizione, risulta essenziale. Tale ultima
considerazione porta a dubitare della tesi che richiede I’'unanimita. A parere dello
scrivente sembrerebbe corretto che, per le societa che intendono far ricorso al
crowdfunding, la clausola che consente di offrire nuove quote a terzi dovrebbe essere

introdotta a maggioranza fermo restando il diritto di recesso in capo ai soci dissenzienti.

La limitazione di tale diritto per i soci preesistenti risulta in ogni caso compensata da un
aumento di capitale sociale che non sarebbe stato possibile senza 1’inserimento di nuovi
membri all’interno della compagine sociale. Nel caso in cui i soci disponessero
autonomamente di capitale da investire nella societa, probabilmente non opterebbero

per il ricorso a tale metodo di finanziamento che rischia in alcuni casi di rendere nota

172 Massima del Comitato Interregionale dei Consigli Notarili delle Tre Venezie, n. 1. G. 46 “delibera di
introduzione nello statuto della clausola che consente I’offerta di sottoscrizione di aumenti di capitale
direttamente a terzi”
13 Cfr. SPERANZIN, Diritto di sottoscrizione e tutela del socio nella s.r.l., p. 115 ss
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I’idea da finanziare al mercato in seguito alla pubblicazione dell’offerta nel portale

online.

Infine vi e un ulteriore aspetto da considerare riguardante il fatto che, alle societa che
intendono finanziarsi mediante il crowdfunding, viene data, di norma, la possibilita di

creare categorie di quote fornite di diritti diversi'’*.

In merito all’aumento di capitale nel caso di creazione di categorie di quote si sono
espressi, per quanto attiene le sole start up innovative s.r.l., i notai di Firenze'”® secondo
I quali, in caso di delibera di aumento di capitale sociale, il diritto di sottoscrizione ai
titolari di categorie di quote andrebbe regolamentato rispettando i principi stabiliti in
tema di s.p.a.. Tale ipotesi, come anticipato in precedenza, non sembra condivisibile allo
scrivente, in quanto impone degli obblighi stringenti che non sembrerebbero necessari
data la possibilita, concessa dall’ampia autonomia statutaria, di modulare tale diritto
mediante ’inserimento di un’apposita clausola. | notai di Firenze'’® evidenziano che la
perdita della qualifica di start up innovativa comporterebbe I’impossibilita di
sottoscrivere aumenti aventi ad oggetto categorie di quote “standardizzate” e i soci, che
in precedenza avrebbero potuto sottoscrivere tale categoria di quote, avranno diritto a

sottoscrivere quote “ordinarie”.

| notai del Triveneto!’”’

si sono espressi in merito alle sorti del diritto d’opzione
nell’ipotesi in cui una s.r.l. PMI, nella quale siano presenti diverse categorie di quote,
decidesse di emettere “nuove” quote di una categoria preesistente. Secondo i notai del
triveneto, nel caso in cui I’ipotesi non sia espressamente regolamentata da un’apposita
clausola, non dovrebbe ricorrere I’obbligo di offrire la sottoscrizione solamente ai soci
che detengono le quote di tale categoria. I notai sostengono che “la delibera di aumento
di capitale potra dunque liberamente determinare la categoria o le categorie delle nuove
quote che dovranno essere offerte ai soci, senza aver alcun riguardo a quelle

esistenti”*’®,

La conseguenza della soluzione adottata dai notai del triveneto si differenzia in base al

tipo di aumento che si viene a configurare. Se 1’offerta ricomprende le quote di un’unica

174 v/ il paragrafo 2
7> Massima del Consiglio Notarile di Firenze n. 40 del 2014 “Start up innovativa, categorie di quote e
aumento di capitale”
7% Ibidem
Y7 Massima del Comitato Interregionale dei Consigli Notarili delle Tre Venezie, n. I. N. 5 “Diritto di
prelazione negli aumenti di capitale di s.r.I.-PMI in presenza di categorie di quote”
'8 Massima del Comitato Interregionale dei Consigli Notarili delle Tre Venezie, n. I. N. 5 “Diritto di
prelazione negli aumenti di capitale di s.r.I.-PMI in presenza di categorie di quote”

75



categoria spettera a ciascun socio il diritto di sottoscrizione proporzionale alla totalita
delle sue quote a prescindere dalle categorie di appartenenza; nel caso di aumento del
capitale mediante 1’emissione di quote appartenenti a diverse categorie ad ogni socio
spettera il diritto di sottoscrizione, in proporzione delle quote detenute, su ogni
categoria. | soci restano comunque liberi di optare per una clausola che preveda che, in
caso di aumento del capitale mediante I’emissione di una sola categoria di quota, il
diritto d’opzione proporzionale spetti solamente ai soci che detengono tale categoria. In

tal caso, per gli altri soci, deve essere garantito il diritto di recesso.

6. Circolazione delle partecipazioni ed emissione di titoli: deroghe al 2468 c.c. e al

2470 c.c.; e possibile la formazione di un mercato secondario?

L’art. 2469 c.c., nella tradizionale s.r.1., si occupa del trasferimento delle partecipazioni.
Ai sensi di tale articolo le partecipazioni delle s.r.l. sono liberamente trasferibili per atto
tra vivi 0 per successione mortis causa. L’ampia autonomia attribuita ai soci si riscontra
anche in tema di circolazione delle partecipazioni. L’atto costitutivo, infatti, puo
prevedere delle clausole che ne limitino o impediscano il trasferimento. Nel caso in cui i
soci optino per I’introduzione di una clausola che preveda I’intrasferibilita delle quote si
verra a configurare una s.r.l. di tipo “chiuso”. In questo caso deve essere consentita al

socio la facolta di esercitare il diritto di recesso ai sensi dell’art. 2473 c.c..

Ai soci, come gia analizzato in precedenza, viene data la facolta di attribuire, a tutti o ad
alcuni di essi, diritti particolati ex art. 2468, comma 3, c.c.. Ai fini della conservazione
di tali diritti in sede di trasferimento é richiesto il consenso della totalita dei soci, salva

diversa disposizione dell’atto costitutivo.

Nella disciplina della s.r.l., ai fini dell’efficacia e della pubblicita delle partecipazioni,
all’art. 2470 c.c., & richiesta la forma scritta con sottoscrizione autenticata. E inoltre
richiesto il deposito dell’atto presso il registro delle imprese, a cura del notaio
autenticante, nel termine di trenta giorni. L’efficacia nei confronti della societa decorre
dalla data di deposito presso il registro delle imprese nella cui circoscrizione € stabilita

la sede sociale ai sensi del primo comma dell’art. 2470 c.c..

Nella tradizionale accezione di s.r.l., I’art. 2468 c.c. non permette che le quote siano

rappresentate da azioni o che possano costituire oggetto di offerta al pubblico di prodotti
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finanziari. Tale previsione normativa rende la s.r.l., almeno nella sua forma classica, una

societd maggiormente “chiusa” rispetto alla s.p.a.*"”.

Le disposizioni finora analizzate mal si adattano ai fini del finanziamento mediante il
ricorso al mercato dei capitali. In parte il problema é stato risolto mediante le novelle
normative introdotte dal legislatore che si € occupato di disciplinare il crowdfunding.
L’evoluzione della disciplina ha infatti permesso, come visto, alle start up e PMI
costituite in forma di s.rl. di superare la chiusura, che le ha in precedenza
contraddistinte, mediante un’apertura verso il mercato dei capitali di rischio. E
importante ricordate che lo scopo dell’equity crowdfunding e quello di creare uno
strumento di raccolta di mezzi propri finalizzato a rafforzare la capitalizzazione di
talune societa permettendo di finanziare progetti imprenditoriali potenzialmente validi
che potrebbero non trovare copertura mediante il ricorso al tradizionale canale di

finanziamento bancario.

In precedenza alla s.r.l. non era totalmente precluso il finanziamento mediante il ricorso
al mercato dei capitali. Ai sensi dell’art. 2483 c.c., infatti, € permesso anche alle societa
a responsabilita limitata il ricorso al mercato dei capitali di credito, seppur in maniera
indiretta, mediante 1’emissione di titoli di debito. Perché la societa possa ricorrere a tale
metodo di finanziamento, & necessario che cio sia previsto nell’atto costituivo il quale,
dopo aver stabilito a quali soggetti compete la scelta, siano essi gli amministratori o i
soci, determina gli eventuali limiti e le maggioranze richieste per la decisione. Per
quanto attiene i soggetti autorizzati a sottoscrivere tali strumenti, il legislatore ha posto
delle limitazioni stabilendo, al secondo comma, che 1 titoli “possono essere sottoscritti
soltanto da investitori professionali soggetti a vigilanza prudenziale”. L’articolo
stabilisce inoltre la facolta di far circolare i titoli prevedendo pero un onere in capo a chi
li dovesse alienare. Nel caso in cui I’acquirente non sia un investitore professionale o un
socio della medesima, chi li trasferisce risponde della solvenza della societa nel

confronti dell’acquirente.

Alle PMI s.r.l. e permesso ricorrere, quale metodo di finanziamento alternativo al canale

1
d80

bancario, all’emissione di minibon ovvero obbligazioni o titoli di credito a medio-

% GUACCERO, La start-up innovativa in forma di societa a responsabilita limitata:raccolta di capitale
di rischio ed equita croedfunding, in Bamca borsa e titoli di credito, fasc. 6, 2014, p. 706 evidenzia che il
divieto di offerta al pubblico di quote di partecipazione al capitale, stabilito dal codice civile, risponde
alla concezione dello specifico strumento societario come funzionale ad iniziative economiche non aperte
agli investimenti provenienti dal mercato dei capitali ovvero ad una struttura potenzialmente chiusa
rispetto all'esterno.
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lungo termine inseriti nel nostro ordinamento nel 2012 mediante il Decreto Sviluppo.
L’osservatorio sui mini-bond li definisce come i “titoli obbligazionari (di qualsiasi
scadenza) e le cambiali finanziarie (con scadenza fino a 36 mesi) emessi dalle imprese

italiane, in particolare di piccola-media dimensione”*®*.

L’obiettivo principale della loro introduzione ¢ stato favorire 1’accesso al mercato dei
capitali per le PMI. I mini-bond sono strumenti assimilabili alle obbligazioni emessi
dalle PMI, mentre le cambiali finanziarie consentono di finanziarsi a breve termine
direttamente sul mercato, con titoli immediatamente esecutivi per gli investitori e costi
inferiori al credito bancario. La sottoscrizione € riservata agli investitori istituzionali
professionali e ad altri soggetti qualificate: banche, imprese di investimento, SGR,
societa di gestione armonizzate, SICAV, intermediari finanziari iscritti nell’elenco
previsto dall’art. 107 del T.U. bancario e le banche autorizzate all’esercizio dei servizi

di investimento. Chi lo sottoscrive ricevera in cambio, a cadenza periodica, delle cedole.

Possono emettere i mini bond le societa non quotate in borsa in possesso di determinati
requisiti: I’emissione deve essere assistita da uno sponsor, 1’ultimo bilancio deve essere
certificato da un revisore legale o una societa di revisione, i titoli devono essere

collocati presso investitori qualificati.

L’emissione ¢ inoltre subordinata alla predisposizione di un piano economico-
finanziario e di un prospetto informativo da rendere disponibile agli investitori. Le
informazioni che deve contenere sono: la storia dell’azienda, il posizionamento di
mercato, 1’andamento economico-finanziario storico e prospettico con analisi del
progetto di investimento che si intende finanziare mediante i mini bond e il piano di

rimborsi che evidenzi la remunerazione che spettera agli investitori.

Lo sponsor dovra impegnarsi ad assicurare la liquidita dei titoli mantenendo una quota
minima di titoli, definita in base a dei livelli minimi, nel proprio portafogli fino a
scadenza. A scadenza almeno semestrale lo sponsor effettuera una valutazione del
valore del titolo attribuendo all’emittente un rating interno. Tale analisi andra effettuata
con cadenza inferiore ai sei mesi nel caso in cui intervengano degli elementi straordinari

idonei a modificare il giudizio.

180 https://www.borsaitaliana.it/notizie/sotto-la-lente/minibond-271.htm
181 Osservatorio sui mini-bond, quarto report italiano sui Mini-Bond, Politecnico di Milano, febbraio
2018, p. 11
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La disciplina del crowdfunding ha permesso, alle sole start up e PMI innovative, la
facolta di emettere strumenti finanziari dotati di diritti patrimoniali o anche
amministrativi, con la sola esclusione del diritto di voto nelle decisioni dei soci, ai sensi
degli articoli 2479 c.c. e 2479-bis c.c.. Tale disposizione, prevista dal settimo comma
dell’art. 26 d.I1. 179/2012, non si applica per analogia alle PMI che non siano dotate di
carattere innovativo a causa del mancato richiamo del sesto comma da parte dell’art. 57

d.l. 50/2017.

In tema di strumenti finanziari, a favore delle PMI , tra cui anche quelle costituite in
forma di s.r.l., si € espresso il legislatore che, mediante la Legge 30 Dicembre 2018, n.
145, ovvero la Legge di Bilancio 2019, ha previsto, ai commi 236 e 238, dell’art. 1,
delle modifiche al t.u.f.. Nello specifico il comma 236 ¢ andato a modificare I’art. 1,
comma 5-novies, del t.u.f. aggiungendo le seguenti parole “nonché della raccolta di
finanziamenti tramite obbligazioni e strumenti finanziari di debito da parte delle piccole
e medie imprese”, mentre il comma 238 ¢ andato a modificare 1’art. 100-ter del t.u.f.,
inserendo il comma 1-ter che prevede “la sottoscrizione di obbligazioni o di titoli di
debito é riservata, nei limiti stabiliti dal codice civile, agli investitori professionali e a
particolari categorie di investitori eventualmente individuate dalla Consob ed é
effettuata in una sezione del portale diversa da quella in cui si svolge la raccolta del

capitale di rischio”.

Oltre al ricorso al mercato dei capitali di debito, la disciplina del crowdfunding ha
aperto la porta, per tutte le start up e PMI s.r.l., al mercato dei capitali di rischio. Le

modifiche introdotte nel nostro ordinamento permettono infatti I’offerta del mercato non

solo di strumenti finanziari, ma anche di partecipazioni'® “pertanto, almeno per le

P.M.1., che rappresentano la quasi totalita delle s.r.l., viene meno un elemento tipizzante

59183

(il divieto di offrire al pubblico le proprie partecipazioni) La disciplina del

crowdfunding permette quindi I’esistenza di s.r.l. aperte di piccole-medie dimensioni e

182 GUACCERO, op. cit., p. 714 evidenzia che le quote di s.r.l. rientra nell’ampio gruppo dei prodotti
finanziari trattandosi infatti di una forma di investimento di natura finanziaria. Alla base della
sottoscrizione della quota si persegue 1’obiettivo di partecipare alla distribuzione degli utili ovvero di
incassare i dividendi e/o incrementare il valore della partecipazione. L’autore evidenzia inoltre come il
testo dell’art 100-ter del t.u.f. avrebbe dovuto contenere il termine “prodotto” anziché “strumento”. In
ogni caso il Regolamento stilato dalla Consob nel definire gli strumenti finanziari include le quote di
societa offerte al pubblico tramite portali.
18 CAGNASSO, Il socio privo del diritto di voto., p. 7
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“difficilmente potra ipotizzarsi una societa aperta senza la creazione di categorie di

quote per il pubblico di sottoscrittori™®*,

La disciplina relativa al crowdfunding permette alle societda PMI e start up s.r.1., al fine
di agevolare il collocamento delle partecipazioni, di derogare alle disposizioni dettate
per la s.r.l. tradizionale dall’art. 2470 c.c.. Sul tema della derogabilita, in tema di
tradizionale s.r.l., si sono espressi i notai del Triveneto i quali considerano inderogabili

le disposizioni dettate dall’art. 2470 c.c. *®.

La disciplina generale in tema di efficacia e pubblicita, adatta ad una societa
caratterizzata da una ristretta base sociale e che nasce come societa “chiusa”, mal si
adatterebbe all’offerta delle partecipazioni mediante portali on line. Il problema e stato

risolto mediante la previsione della facolta di derogare alle disposizioni del codice.

Pur restando salva la possibilita di ricorrere al trasferimento mediante sottoscrizione
autenticata depositata presso il registro delle imprese, viene inserita un’ulteriore
alternativa per le societa che ricorrono al crowdfunding. L’art. 100-ter, comma 2-bis,
t.u.f. permette di derogare la disciplina prevista ai sensi del codice civile. La procedura
prevista dall’art. 100-ter del t.u.f. avviene “ad opera di intermediari abilitati alle attivita
di negoziazione, ricezione e trasmissione di ordini, esecuzione di ordini per conto della
clientela, nel qual caso l'intermediario opera in nome proprio e per conto del cliente, e

comunica poi al registro delle imprese l'acquisto della qualita di socio”"®.

Di conseguenza viene introdotta “per tutte le societa a responsabilita limitata rientranti
nel perimetro delle PMI (...) una forma di intestazione “intermediata” delle quote di
partecipazione, alternativa a quella dell’intestazione “diretta” prevista dal codice™®.
Tale previsione fa si che il sottoscrittore non sia noto sul piano pubblicitario, in quanto
le quote risultano intestate all’intermediario che funge da titolare per conto di terzi non
meglio identificati. La societa potrebbe quindi non essere a conoscenza dei nominativi

dei soci nel caso in cui operi I’intestazione intermediata.

Al fine dell’esercizio dei diritti sociali, il socio dovra esibire una certificazione che ne

attesta la posizione. Non vi e distinzione tra diritti patrimoniali e amministrativi che

184 CAGNASSO, Il socio privo del diritto di voto, p. 4
185 Massima del Comitato Interregionale dei Consigli Notarili delle Tre Venezie n. I. I. 1 “Inderogabilita
dell’art. 2470 c.c.”
18C0oSSsU, Nuovi modelli di s.r.l. nella legislazione italiana recente, in Banca borsa e titoli di credito,
2015, 1, p. 478
87 CIAN, L’intestazione intermediata delle quote di s.r.l. PMI: rapporto societario, regime della
circolazione, in nuove leggi civili commentate, 2018, p. 1260

80



restano in ogni caso in capo al socio. La certificazione ha come unico scopo quello di
attestare la titolarita del diritto e non incorpora la partecipazione. La certificazione puo
essere generale e senza scadenza. Nel caso in cui il socio, in possesso di una
certificazione priva di scadenza, decida di cedere la partecipazione, I’intermediario
potra richiedere un’operazione di giro a debito alla restituzione allo stesso della

certificazione ancora produttiva di effetti'®.

Nel caso in cui vi fosse un successivo trasferimento delle quote, di cido non vi sarebbe
traccia nel registro delle imprese, a differenza di quanto richiesto ai sensi del codice
civile, in quanto sarebbe necessaria e sufficiente un’annotazione nei libri tenuti

dall’intermediario.

La scelta di optare per tale alternativa spetta innanzitutto all’emittente, ma deve essere
approvata anche dal socio il quale potrebbe richiedere, in qualunque momento,
I’intestazione diretta. Nel caso in cui si opti per la deroga prevista dal tu.f.,
I’intermediario avra infatti 1’obbligo di mantenere I’intestazione degli strumenti
finanziari a proprio nome finché ’avente diritto non richieda I’intestazione a sé degli
stessi. Tale disposizione, contenuta al comma 2 bis, lett. b, n. 4 dell’art. 100-ter del t.u.f.
sembrerebbe escludere la facolta di procedere all’intestazione intermediata di una quota

che sia gia intestata individualmente a un socio*®.

Come avviene nella gestione accentrata, nella quale I’intermediario svolge una funzione
meramente contabile, I’emittente si occupa della gestione del registro ma non puo
esercitare i diritti spettanti al titolare della quota poiché le partecipazioni in conto terzi
non rientrano nel suo patrimonio. “L’incarico dell’intermediario ¢ di mera

conservazione e gestione documentale™®

, 1l registro tenuto dall’intermediario serve
inoltre ad integrare i dati contenuti nel registro delle imprese difatti “la menzione
pubblicitaria nel registro perde ogni valore attestativo dell’attribuzione patrimoniale e
si riduce a semplice indicazione di rinvio in bianco ai dati contabili curati dagli
intermediari stessi”®'. Nonostante vi siano delle similitudini, secondo parte della

dottrina “il sistema alternativo di rappresentazione delle quote non puo essere assimilato

188 CIAN, L 'intestazione intermediata, p. 1267 ss
189 CIAN, L’intestazione intermediata, p. 1261
10 CIAN, L’intestazione intermediata, p. 1264
¥ CIAN, L’intestazione intermediata, p. 1264
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alla gestione accentrata di strumenti finanziari dematerializzati ai sensi degli artt. 83 ss.

tuf 9192

L’intestazione intermediata non sembra essere limitata a quote interamente liberate, le
quali risultano liberamente trasferibili e insuscettibili di ablazione tramite esclusione ma
potrebbe ricomprendere anche quote per le quali il titolare sia assoggettato ad eventuali
posizioni giuridiche passive, quali il debito legato al mancato versamento integrale in
sede di sottoscrizione, la soggezione al potere di esclusione della societa o ad un vincolo
statutario alla circolazione delle partecipazioni*®®. Cid comporta perd dei potenziali
problemi alla societa che, in caso di intestazione intermediata, potrebbe non essere a

conoscenza dei nominativi dei soci, dato necessario in tali specifici casi.

Innanzitutto, nel caso di quote non siano interamente liberate, il nominativo del socio
serve ad individuare il soggetto responsabile dei versamenti ancora dovuti. Lo stesso
puo dirsi nel caso di circolazione di tale tipologia di quote in quanto 1’art. 2472 c.c.
stabilisce che, in caso di trasferimento, I’alienante ¢ solidalmente responsabile, per un
periodo di tre anni, con I’acquirente. Sempre in tema di circolazione, pur essendo, di
norma, le partecipazioni liberamente trasferibili, ai sensi dell’art. 2469 c.c., ai soci viene
data la facolta di inserire clausole che ne limitino la circolazione. In tal caso la volonta
di trasferire le quote deve essere comunicata alla societa in modo che la stessa possa
valutare se il vincolo imposto risulterebbe rispettato in caso di trasferimento delle
partecipazioni. Infine, nel caso di sussistenza di clausole di esclusione, la societa deve
essere in grado di monitorare il verificarsi di un evento rilevante ai fini dell’esclusione e

per farlo, ancora una volta, deve essere a conoscenza del nome dei soci.

Sul punto, I’art. 100-ter del tu.f., nulla prevede. La societa potrebbe venire a
conoscenza dei nomi dei soci solamente nel momento in cui gli stessi esercitino un
proprio diritto, mediante esposizione dell’attestato che ne comprova la titolarita delle
quote, e non sarebbe informata dell’evento traslativo del quale potrebbe nuovamente
venire a conoscenza nel momento in cui il nuovo socio si sostituisca al vecchio per

I’esercizio dei propri diritti.

Cio non sembrerebbe coordinarsi con le finalita delle disposizioni contente nella
disciplina dettata dal codice civile, la quale prevede la pubblicita nel registro delle

imprese ai fini di garantire trasparenza. Parte della dottrina si & espressa in merito

192 DE LUCA, Crowdfunding e quote “de materializzate” di s.r.1.? prime considerazioni, in Nuove leggi
civili commentate, 2016, p.3
198 CIAN, L’intestazione intermediata, p. 1269
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evidenziando che, nel caso si ricorra al sistema di intestazione intermediata, le
informazioni sulla titolarita delle quote, che potrebbero essere note ai soggetti che
potrebbero aver accesso al registro delle imprese, non possono essere negate da parte
dell’intermediario™®*. Tale tesi non & perd unanime. Altra parte della dottrina mette in
dubbio che le disposizioni dell’art. 100-ter del t.u.f., che sono andate a superare le
disposizioni dettate dal codice civile, coprano il principio di trasparenza codificato
dall’art. 2470 c.c. **®. In merito al diritto di conoscere i nominativi dei soci sembrerebbe
corretto affermare che tale diritto spetta alla societa nel caso in cui la quota non sia

interamente liberata.

Data 1’elevata autonomia statutaria riconosciuta alle s.r.l., e possibile che, nel caso di
societa intenzionata a ricorrere al crowdfunding, la societa si tuteli a monte dal rischio
di non conoscere i nominativi dei propri soci mediante la previsione di un’apposita
clausola dell’atto costitutivo volta a rendere noti i flussi informativi nel caso di ricorso a

intestazione intermediata.

Un quesito fondamentale che nasce a seguito dell’introduzione della disciplina del
crowdfunding, nonché dell’intermediazione del trasferimento, riguarda la possibilita di
creare un mercato secondario che permetta la circolazione delle quote. Pur non

essendoci una risposta unanime sembrerebbe prevalere la tesi positiva.

Secondo parte della dottrina non € possibile ricorrere al mercato secondario. Alla base
di tale interpretazione vi ¢ il presupposto che “I'equity crowdfunding é configurato come
un servizio che naturalmente si svolge nel mercato primario e a favore degli emittenti,
che mirano, ricorrendovi, a raccogliere capitali di rischio”'*®. Obiettivo primario del
legislatore & quello di disciplinare le operazioni finalizzate alla dotazione di capitale di
rischio per le societa che vi fanno ricorso e non, invece, dare la facolta al socio di

disinvestire.

La modifica apportata all’art. 100-ter del t.u.f. puo essere vista come una nuova
modalita di circolazione delle quote che comporta una facilitazione nella formazione del

mercato secondario™®’. Cid non sembrerebbe comunque rendere strumenti finanziari le

% DE LUCA, Crowdfunding e quote “de materializzate”, Cit, p. 5

195 CIAN, L intestazione intermediata, p. 1271

1% ACCETTELLA e CIOCCA, Emittente e portale nell’equity-based crowdfunding, in Giurisprudenza

commerciale, fasc. 2, 2017, p.264

197 MACCHIAVELLO, La modifica al Regolamento Consob in materia di equita crowdfunding alla luce

dell’evoluzione del diritto finanziario europeo e delle tendenze di regolazione dell’investment-based

crowdfunding, p. 308, inoltre secondo FREGONARA, Imprese innovative e nuove fonti di
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quote. La riduzione degli oneri economici e delle formalita, richieste dalla disciplina
dettata dal codice civile, potrebbe infatti favorire la circolazione delle partecipazioni
all’interno di un mercato secondario incrementando la mobilita dell’investimento ¢

aumentando D’attrattivita del prodotto finanziario'*®

. Il 100-ter permette di evitare le
formalita richieste dall’art. 2470 c.c. e di conseguenza il risparmio dei costi connessi al
ricorso alla scrittura privata autenticata in quanto si occupera [’intermediario

dell’annotazione del trasferimento nei suoi registri.

Mentre le disposizioni del codice civile sono chiare in merito al momento nel quale il
trasferimento deve considerarsi efficace nei confronti della societa, cio non puo dirsi per
quanto riguarda le disposizioni dell’art. 100-ter del t.u.f.. Sembrerebbe corretto
affermare che D’efficacia del trasferimento, nei confronti della societa, dovrebbe
decorrere dall’annotazione effettuata nei propri registri dall’intermediario. Cio
troverebbe conferma nella lettura dell’art. 100-ter, comma 2-bis, lett. c. che stabilisce
che “la successiva alienazione delle quote da parte di un sottoscrittore o acquirente,
(...), avviene mediante semplice annotazione del trasferimento nei registri tenuti

dall'intermediario”.

In Inghilterra una piattaforma di equity crowdfunding, Seedrs, ha lanciato un
“secondary market” che ha permesso notevoli profitti per chi ha disinvestito'®®: nei
primi sei mesi di attivita ha negoziato quasi un milione di sterline permettendo inoltre di
stemperare il rischio legato alla scarsa liquidita dei titoli. La soluzione adottata da

Seedrs ricorda quella prevista ai sensi dell’art. 100-ter del t.u.f.?%.

In Italia Opstart ha iniziato a gettare le basi per la formazione di un mercato secondario
partendo inizialmente con il lancio di crowdtrading, seguito poi da tre campagne nelle
quali viene data la possibilita agli investitori di effettuare I’intestazione “intermediata”
delle quote all’intermediario finanziario Directa SIM®, In tal modo, pur essendo le
quote di proprieta dell’investitore, il quale potra esercitare i diritti ad esse collegate, nel

caso di decisione di alienazione della quota sara sufficiente richiedere all’intestatario la

finanziamento-/’equity based crowdfunding: un nuovo modello di finanziamento per le start up
innovative, p. 2297 la “dematerializzazione” legata al crowdfunding comporta una riduzione degli oneri
annessi comportando una fluidificazione del mercato secondario connesso allo snellimento del processo
di cessione.
198 CIAN, Intestazione intermediata delle quote, cit., p. 1261
199 per maggiori informazioni vedere http://www.crowdfundingbuzz.it/mercato-secondario-seedrs-aperto-
battenti-conclusa-settimana-negoziazioni/
200 per maggiori informazioni si veda http://www.crowdfundingbuzz.it/mercato-secondario-seedrs-le-pmi-
finanziate-equity-crowdfunding-funziona/
201 Accordi con DIRECTA erano gia stati presi dal portale CrowdFundMe che aveva dato compito alla
SIM di “rubricare” le quote degli investitori partecipanti alle operazioni di crowdfunding
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modifica dell’intestazione delle stesse?”?. Opstart®® & una piattaforma che opera sul
mercato dal 2016 & che ha lanciato crowdtrading®®ovvero un sito la cui finalita &
mettere in contatto gli investitori che hanno sottoscritto quote di start up o PMI
innovative ricorrendo al crowdfunding. Il contatto avviene mediante la pubblicazione di
annunci Nel portale non sono presenti servizi di intermediazione ma viene lasciata la
libertad negoziale alle parti. Lo scopo del portale e quello di intervenire sul limite che
I’elevata illiquidita rappresenta per gli investimenti in equity crowdfunding. Opstart ha
inoltre siglato un accordo con Directa, SIM operante da oltre vent’anni, finalizzato a

f,205, |

permettere 1’intestazione intermediata resa possibile dall’art. 100-ter del t.u. n

seguito altre piattaforme hanno siglato accordi con Directa SIM.

7. Garanzie al sottoscrittore: le clausole di recesso e co-vendita

Mentre il ricorso al mercato dei capitali di debito, nella tradizionale s.r.l., & limitato ai
soli investitori professionali, i quali si assumono il rischio in caso di circolazione
successiva dei titoli, nel mercato del crowdfunding tale limitazione non ricorre. Pertanto
I’accesso al mercato del capitale di rischio per le PMI e start up & possibile anche agli
investitori diversi dagli investitori professionali. Tali soggetti potrebbero non essere
pienamente consapevoli dei rischi legati all’investimento e pertanto necessitano di un
maggior grado di tutela. E su questa premessa che il legislatore ha previsto delle

protezioni nella disciplina del crowdfunding.

Poiché le quote delle s.r.l. possono essere caratterizzate da diritti amministrativi e diritti
di voice accresciuti., I’art. 100-ter t.u.f. contiene una disposizione volta a tutelare gli
investitori retail che abbiano sottoscritto quote attraverso i portali. Tale disposizione
“impone all'atto costitutivo della societa (quale condizione per 1'accesso ai portali stessi)
di prevedere una forma di loro protezione, allorché i soci “di controllo” cedano le
proprie partecipazioni successivamente all'offerta™®. Tale tutela si configura, ai sensi
dell’art. 24 del Regolamento Consob 18592/2013 in termini di diritto di exit, nel caso di

cessione di quote di controllo, nei tre anni posteriori all’offerta. La norma contenuta

22per maggiori informazioni si veda http://www.crowdfundingbuzz.it/opstart-lancia-3-campagne-di-
equity-crowdfunding-con-intestazione-fiduciaria-delle-quote/
2% https://www.opstart.it/
2%https://crowdtrading.it/
295 https://www.opstart.it/regime-alternativo-intestazione-quote-ex-100ter-tuf/
206 CJAN, S.r.l. PMI, s.r.l., s.p.a.:schemi argomentativi per una ricostruzione del sistema, p. 835
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nell’art. 100-ter t.u.f. sembra pit una norma posta a tutela dei mercati, piu che di diritto

delle societa®®’.

A tutela del socio “investitore”, vi ¢ I’onere, a carico del gestore del portale, di
verificare la sussistenza della previsione, all’interno dell’atto costitutivo o dello statuto
dell’emittente, della facolta di esercitare il diritto di recesso dalla societa ovvero il

diritto di co-vendita®®.

La facolta di esercitare tale diritto deve essere garantita per almeno tre anni dalla
conclusione dell’offerta ed opera nel caso di trasferimento, sia esso diretto o indiretto,
del controllo della societa. Tale previsione risulterebbe rilevante solamente nel

momento in cui dovesse verificarsi una cessione delle partecipazioni®®.

La legittimita della previsione di clausole statutarie che prevedano il diritto e/o
I’obbligo dei soci, diversi dall’alienante, di vendere le partecipazioni possedute
contestualmente insieme al socio cedente, era gia stata argomento di trattazione nella
tradizionale s.r.l... A favore dell’introduzione di tali clausole, fatte salve le disposizioni
relative ai limiti della circolazione delle partecipazioni, si era espresso il Consiglio
Notarile di Milano®®.

In merito alla cessione delle partecipazioni, contestualmente a quelle di altri soci, si
possono identificare due tipologie di clausole tra di loro speculari: le clausole di tipo

“drag-along” contrapposte alle clausole di tipo “tag-along”.

Le prime, ovvero le clausole drag-along, risultano essere piu vantaggiose per i soci di
maggioranza. L effetto di tali clausole, infatti, ¢ quello di prevedere 1’obbligo, in capo ai
soci di minoranza, di vendere le proprie partecipazioni contestualmente a quelle del
socio di maggioranza. Scopo di tale clausola & quello di permettere la cessione del
pacchetto di controllo evitando la formazione di contrasti interni, che potrebbero sorgere
a seguito della cessione non totalitaria, e che potrebbe comportare 1’insorgere di una

paralisi sociale.

27 CIAN, S.r.l. PMI, s.r.l., s.p.a.:schemi argomentativi per una ricostruzione del sistema, p. 836
208 Art. 24 del Regolamento Cons 18592/2013 ob relativo al crowdfunding
29 Cid funge, come evidenziato da FREGONARA, Imprese innovative e nuove fonti di finanziamento-
l’equity based crowdfunding: un nuovo modello di finanziamento per le start up innovative, in Giur. It.,
2305 da tutela del contraente debole al quale viene garantita una via di way out al verificarsi di una
situazione potenzialmente dannosa.
210 Massima del Consiglio Notarile di Milano n. 88 del 22 novembre 2005 “Clausole statutarie
disciplinanti il diritto e ’obbligo di “covendita” delle partecipazioni”
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Va comunque sottolineato che, nel caso di introduzione di tali clausole, la quota del
socio di minoranza, nel caso in cui si configuri 1’obbligo di cedere la propria
partecipazione, deve essere adeguatamente valorizzata. Tale affermazione & supportata
anche dal notariato di Milano®! che ritiene valida I’introduzione di una clausola
statutaria che preveda l'obbligo di vendere senza predeterminazione di un prezzo
minimo, purché sia statutariamente previsto il diritto di recesso nel caso in cui il prezzo
di vendita risulti inferiore al valore di liquidazione che spetterebbe al socio applicando i

criteri di liquidazione della partecipazione previsti per il recesso.

Come gia analizzato in precedenza, lo scopo del legislatore che si & occupato di
disciplinare la normativa del crowdfunding ¢ quello di tutelare i soci “investitori” che
con elevata probabilita rivestiranno la figura di soci di minoranza. Per tale motivo, ai
fini dell’analisi degli effetti del crowdfunding sulla disciplina delle s.r.l., le clausole di
maggior interesse sono le seconde, ovvero le clausole di tipo tag-along. Lo scopo di tali
clausole & quello di garantire, ai soci di minoranza, il diritto di cedere la propria
partecipazione contestualmente a quella dei soci di maggioranza. Il socio di
maggioranza sara gravato dall’obbligo di ottenere un’offerta per entrambe Ile
partecipazioni. Solitamente le condizioni relative alla cessione sono predeterminate con

generale favore per la clausola che garantisce la parita di condizioni.
La clausola di tipo tag-along pu0 essere analizzata sotto una triplice prospettiva:

- Il socio di maggioranza ha 1’obbligo di procurare un’offerta di acquisto, anche in
favore del socio di minoranza, alle medesime condizioni previste per la cessione
della propria quota;

- Il socio di minoranza ha il diritto di decidere (e non 1’obbligo come invece
avviene con le clausole di tipo drag-along) se alienare o meno la propria
partecipazione sfruttando le condizioni economiche piu favorevoli ottenute dal
socio di maggioranza rispetto a quelle che avrebbe ottenuto interfacciandosi da
solo sul mercato;

- Il terzo acquirente avra la possibilita di ottenere contestualmente le
partecipazioni di maggioranza e di minoranza evitando gli eventuali stalli
gestionali che potrebbero sorgere nel caso di mancato trasferimento del
pacchetto di controllo.

211 Massima n. 88 del 22 novembre 2005
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Per il socio di minoranza il vantaggio piu rilevante ¢ rappresentato dal “diritto di “co-
vendere” a fronte di un’offerta irrevocabile di acquisto proveniente da un terzo
acquirente”®2. Dal punto di vista economico, infatti, il socio di minoranza trae un
vantaggio, che da solo non avrebbe, legato alla forza contrattuale di cui dispone il socio
di maggioranza. Il socio di minoranza e comunque libero di rifiutare 1’offerta anche

laddove la stessa sia vantaggiosa.

In merito alle maggioranze richieste per 1’introduzione di tali clausole, I’orientamento

prevalente?

ritiene, in tema di tradizionale s.r.l., sia necessaria 1’unanimita. La
motivazione a favore di tale ipotesi riguarda I’incidenza di tali clausole sui diritti e sui
doveri dei soci. Le clausole che abbiano come effetto la modifica dei diritti particolari,
salvo diversa disposizione dell’atto costitutivo, ai sensi dell’art. 2468 c.c. richiedono il
consenso di tutti i soci. Quanto esposto in merito alla tradizionale s.r.l. dovrebbe

trovare applicazione analogica in tema di PMI e start up s.r.l..

La stesura della clausola deve tenere conto dei soggetti sui quali grava la clausola, dei
soggetti nei confronti dei quali si verifica il vantaggio, dei rapporti fra i soci di
minoranza ed il terzo acquirente, delle condizioni di acquisto da offrirsi ai soci di

minoranza e della parte di quote oggetto della contrattazione.

Resta dubbio se la clausola di co-vendita vada considerata quale clausola ad efficacia
erga omnes o0 se invece sia da considerarsi ad efficacia obbligatoria. In entrambe le
ipotesi il socio di maggioranza risponde del comportamento del terzo acquirente. Si
configura quindi una tutela indennitoria o risarcitoria (a seconda che venga considerata

come efficacia erga omnes o obbligatoria).

Nelle start-up “I’utilizzo delle clausole di trascinamento rileva in un periodo

59214

fondamentale della vita”=", “la clausola di trascinamento potrebbe avere I'effetto di

procurare, al termine del periodo di investimento, una vendita in blocco della societa
cosi da valorizzare al massimo sia l'investimento del socio finanziatore che l'idea

imprenditoriale dei soci fondatori”?*°,

22 DIVIZIA, Clausole statutarie di covendita e trascinamento, in Notariato .2, 2009, p. 158
13Cfr. Massima del Comitato Interregionale dei Consigli Notarili delle Tre Venezie n. 1.1.25 “Limiti di
validita delle clausole statutarie che obbligano determinati soci a cedere le proprie partecipazioni nel caso
in cui altri soci decidano di alienare le loro”, DIVIZIA, Le clausole di tag e drag along, Ipsoa, Milano,
2013, 201 ss..
214 DE MATTEIS, La clausola di trascinamento inserita nello statuto di una societa a responsabilita
limitata e criteri redazionali, in Giurisprudenza commerciale, 2017, p. 642
15 DE MATTEIS, op. cit., 643
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L’art. 24 del Regolamento Consob 26 giugno 2013, n. 18592 configura la tutela degli
investitori retail in termini di diritto di exit. Vi € comunque da porsi un interrogativo

ovvero qual ¢ la portata del termine “controllo”.

L’art. 2, lett. f, del regolamento fornisce una prima definizione di controllo facendovi
rientrare “I’ipotesi in cui un soggetto, persona fisica o giuridica, ovvero piu soggetti
congiuntamente, dispongano, direttamente o indirettamente, anche tramite patti
parasociali , della maggioranza dei voti esercitabili nell’assemblea ordinaria ovvero
dispongano di voti sufficienti per esercitare un’influenza dominante nell’assemblea

ordinaria”.

Tale definizione non e comunque da ritenersi esaustiva. Vi sono da considerare ulteriori
fattori rispetto a quello attinente il voto. Tra gli aspetti rilevanti, ai fini del controllo, vi
e quello relativo ai diritti amministrativi. Gli stessi potrebbero essere riservati, mediante
diritti particolari ad personam o tramite diritti diversi, a uno o piu soci che, anche
congiuntamente, potrebbero non rientrare nella fattispecie espressamente prevista dalla
definizione di controllo dettata dal regolamento. Tali soci, amministrando la societa,
potrebbero comunque avere il “controllo” e, nel caso in cui cedessero le proprie
partecipazioni, gli investitori retail sembrerebbero meritevoli di tutela.
L’amministrazione, infatti, spesso si concentra nelle figure dei soci promotori ovvero i
soci che hanno avuto 1’idea imprenditoriale, mentre i soci investitori, spesso, si limitano

ad apportare il capitale necessario per realizzare il progetto imprenditoriale.

Sembrerebbe pertanto corretto affermare che, nonostante la definizione di controllo
dettata dal regolamento, ai soci “investitori” andrebbe riconosciuto il diritto di exit,
tutelato ai sensi dell’art. 24, anche per ulteriori fattispecie rispetto a quelle

espressamente previste dall’art. 2, lett. f.

Vi e un ulteriore quesito da porsi, ovvero se tale previsione impone alla societa di offrire
sul portale solamente quote che, nel loro complesso, non rappresentino quote di
controllo. Nel caso in cui si optasse per una lettura favorevole alla collocazione di quote
non di controllo, si porrebbe di fatto un vincolo al collocamento. E possibile
argomentare sostenendo che la tutela degli investitori dovrebbe essere garantita solo nel
caso in cui le modifiche al controllo non derivino espressamente dalla collocazione

mediante il mercato.
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Solitamente il crowdfunding si configura come modalita di raccolta di capitali mediante
portali con il fine di finanziare un progetto imprenditoriale da parte di soggetti che
spesso non dispongono del capitale. Tale affermazione porta a pensare che, solitamente,
1 soci “promotori” sono intenzionati a mantenere il controllo della societa e, di
conseguenza, data la possibilita di creare categorie di quote, opteranno per una
soluzione che permetta loro di mantenere il controllo collocando sul portale quote non
di controllo. Data I’ampia autonomia statutaria riservata alle s.r.l., che in parte viene
ampliata dalla disciplina del crowdfunding, sembrerebbe corretto affermare che, la
scelta di collocare quote di controllo, non dovrebbe essere preclusa ai soci imprenditori i
quali dovrebbero essere lasciati liberi di stabilire come finanziare la propria attivita e,
nel caso si ravvisi la cessione di quote di controllo, ai soci investitori resterebbe

garantito il diritto di exit.
8. Operazioni sulle proprie partecipazioni: deroga al 2474 c.c.

Nella s.r.l. ’art. 2474 c.c. si occupa di disciplinare le operazioni sulle proprie
partecipazioni. Ai sensi di tale articolo ¢ stabilito che “in nessun caso la societa pud
acquistare o accettare in garanzia partecipazioni proprie, ovvero accordare prestiti o
fornire garanzia per il loro acquisto o la loro sottoscrizione”. Le ragioni alla base di tale

divieto risiederebbero nella tutela di una pluralita di interessi.

Parte della dottrina ritiene, in merito alle quote, che “I’acquisto (...) da parte della
societa determina 1’estinzione per confusione del rapporto obbligatorio, non avendosi

incorporazione in titoli”?*®

. L’estinzione del rapporto rientrerebbe negli effetti della
confusione cosi come disciplinati ai sensi dell’art. 1253 c.c. e avrebbe quale ratio il
fatto che “la societd non pud essere socia di se stessa””'’.Tale tesi comunque non &
univoca, l’obiezione posta al riguardo evidenzia come 1’estinzione per confusione
risulta essere 1’effetto ma non la ragione del divieto?'®. Nella tradizionale s.r.l. “la
centralita della persona del socio escluderebbe (...) che la societa possa essere titolare di
proprie quote, volendosi evitare che vengano alterati, attraverso un acquisto da parte

della societ, i rapporti partecipativi tra i soci”**®

216 SPERANZIN e MIOTTO,Art. 2474 c.c. in Commentario del codice civile diretto da Gabrielli, a cura
di Santosuosso, Utet giuridica, 2015 p. 528
217 7ZANARONE, Dellas.r.l., in il codice civile-commentario diretto da Schlesinger, p. 888
218 SPERANZIN e MIOTTO,Art. 2474 c.c. Commentario Gabrielli, p. 526 ss. nello specifico p. 529
219 SPERANZIN e MIOTTO,Art. 2474 c.c. Commentario Gabrielli, p. 529
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La dottrina prevalente sostiene che, nel caso di svolgimento di operazioni contrarie a
quanto disposto dall’art. 2474 c.c., ’atto compiuto in violazione del divieto ¢ da
ritenersi nullo. “Il tenore letterale della norma induce a qualificarla come imperativa,
desumendosi la nullita sia delle clausole statutarie in contrasto con essa, sia delle

.. . . . . 220
operazioni realizzate in sua violazione™*".

Ancora una volta la disciplina del crowdfunding permette a start up e PMI costituite in
forma di s.r.l. di derogare a quanto previsto dal codice civile per le tradizionali s.r.l..
Nello specifico viene data la possibilita di compiere operazioni sulle proprie
partecipazioni nel caso di piani di incentivazione che assegnino quote ai dipendenti,
componenti del consiglio di amministrazione, collaboratori o prestatori d’opera e di

servizi professionali®*.

L’apertura consentita dalla disciplina del crowdfunding fa si che rimangano in ogni caso
“esclusi i casi di usi finanziari dell’acquisto delle proprie partecipazioni”??* essendo
ammesse solamente le operazioni preordinate alla creazione e all’incentivo nel capitale

umano della societa®?,

La disapplicazione della norma di diritto comune “rappresenta un’apertura piu forte
rispetto alla disciplina dettata per le s.p.a. nella stessa materia in quanto per la societa
azionaria sono liberalizzati (...) soltanto 1 prestiti e le garanzie per I’acquisto o la
sottoscrizione delle azioni proprie se concessi “per favorire I’acquisto da parte dei

dipendenti della societa” 224

La facolta di derogare all’art. 2474 c.c. puo essere vista come la possibilita di introdurre

una remunerazione che incentivi I’opera di dipendenti e amministratori con lo scopo di

rafforzare il legame con il management e i lavoratori nonché incentivarne 1’opera®®.

220 SPERANZIN e MIOTTO,Art. 2474 c.c. Commentario Gabrielli, p. 545
2! FRAGONARA, Imprese innovative e nuove fonti di finanziamento-/ equity based crowdfunding: un
nuovo modello di finanziamento per le start up innovative, evidenzia che tale possibilita favorisce la
partecipazione diretta al rischio d'impresa dei componenti dell'organo amministrativo, p. 2303 dei
dipendenti e dei collaboratori della societa
?2GUIZZARDI, L’impresa start up innovativa costituita in forma di s.r.l, in Giurisprudenza
commerciale, 2016, p. 570
223 Cfr. SEPIO e SILVETTI, Gli investimenti in start-up innovative e vincoli comunitari, in il Fisco, 2017,
p. 1130 i quali evidenziano come una delle semplificazioni di carattere societario & rappresentata dalla
possibilita di remunerare amministratori, dipendenti, collaboratori e prestatori d’opera con strumenti
finanziari che non costituiscono redditi in natura per i percepenti.
224 CAPELLLI, op. cit., p. 6
22 MOLINARO, | piani azionari e il work for equity nelle start-up innovative e negli incubatori
certificati, fisco, 19, 2017, p. 1843 evidenzia come non sia necessaria 1’offerta del piano alla generalita
degli amministratori, dei dipendenti o dei collaboratori continuativi; € quindi possibile che il piano stesso
sia rivolto solo ad alcuni di essi ritenuti maggiormente meritevoli.
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Alla societa viene data la possibilita di approvare dei piani di incentivazione attraverso i
quali attribuire ai soggetti indicati nel testo dell’art. 26 un diritto di opzione per

I’acquisto di quote di partecipazione al capitale ad un prezzo prefissato??®,

C’¢ da chiedersi se la disapplicazione della norma di diritto comune comporti
I’applicazione in via analogica di quanto previsto dalla disciplina delle s.p.a.. Di tale
avviso sono alcuni autori?®’ che ritengono necessaria I’integrazione analogica per
disciplinare gli aspetti che non sono stati trattati dal legislatore quali le dimensioni
massime dell’operazione o la necessita di costituire una riserva. Dell’avviso sia corretto
“applicare per analogia i limiti posti a tutela dell’integrita del capitale sociale previsti
per le societd azionarie” sono anche i notai del triveneto®®. La facolta concessa alle
s.p.a. si ritiene giustificata dall’esistenza (reale o potenziale) di un mercato secondario
1229

per la collocazione dei titoli“” e cio troverebbe un riscontro anche nelle s.r.l. PMI e

start up a seguito dell’introduzione della disciplina dell’equity crowdfunding.

Per quanto riguarda la disciplina della s.p.a., gli articoli di riferimento, che andrebbero

applicati in via analogica, nonostante 1’assenza di uno specifico richiamo, sono:

- 2357 c.c. e 2358, comma sei, c.c. per quanto attiene i limiti di acquisto. Gli
articoli prevedono che la societa non pud acquistare azioni proprie se non nei
limiti degli utili distribuibili e delle riserve disponibili risultanti dall'ultimo
bilancio regolarmente approvato e possono essere acquistate soltanto azioni
interamente liberate. Inoltre I'acquisto deve essere autorizzato dall'assemblea, la
quale ne fissa le modalita e i limiti;

- 2357-ter c.c. che stabilisce che gli amministratori non possono disporre delle
azioni proprie della societa, se non previa autorizzazione dell'assemblea che ne
stabilisce le modalita; finché le azioni restano di proprieta della societa. 1l diritto
di voto e sospeso (ma le azioni proprie sono comunque computate ai fini del
calcolo delle maggioranze e delle quote richieste per la costituzione e le
deliberazioni dell'assemblea) e il diritto agli utili e il diritto di opzione sono
attribuiti proporzionalmente alle altre azioni. Infine, I’acquisto di azioni proprie

comporta, dal punto di vista contabile, una riduzione del patrimonio netto di

http://www.diritto24.ilsole24ore.com/art/avvocatoAffari/mercatilmpresa/2017-11-28/crowdfunding-e-
stock-option-sostegno-pmi-sotto-forma-srl-170452.php
22ISPADA e MALTONI, L impresa start-up innovativa costituita in societa a responsabilita limitata, in
luris responsa,dell’Associazione Cavere resondere e in Riv. Not., 3, 2013, p.1129
228 Comitato Interregionale dei Consigli Notarili delle Tre Venezie massima n. I. N. 13 “limiti all’acquisto
delle proprie partecipazioni”
22 SPERANZIN e MIOTTO, Art. 2474 c.c. Commentario Gabrielli, p. 529
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eguale importo, tramite l'iscrizione nel passivo del bilancio di una specifica

voce, con segno negativo.

9. L’organo di controllo e il revisore: assenza e compatibilita con Dofferta di
partecipazioni tramite portale. E possibile modificare il diritto di controllo dei

soci?

Il controllo della s.r.l. ¢ disciplinato ai sensi dell’art. 2477 c.c. il quale stabilisce che
“I’atto costitutivo puo prevedere, determinandone le competenze e i poteri, ivi compresa
la revisione legale dei conti, la nomina di un organo di controllo o di un revisore”. Ai
sensi dello stesso articolo ¢ previsto 1’organo monocratico salva diversa disposizione

dell’atto costitutivo.

L’organo di controllo ¢ meramente facoltativo salvo quanto espressamente previsto
dalla legge®®. L’organo di controllo deve essere costituito nel caso in cui la societa sia
tenuta alla redazione del bilancio consolidato, nel caso controlli una societa obbligata
alla revisione legale dei conti oppure nel caso di superamento per due esercizi
consecutivi di due dei parametri stabiliti dall’art. 2435-bis c.c.®*. Di conseguenza la
presenza di un soggetto esterno, indipendente e professionalmente qualificato si rende

obbligatoria solamente al superamento di date soglie dimensionali.

Nel caso in cui si venisse a configurare la presenza dell’organo di controllo, il dovere di
controllo in capo allo stesso si affiancherebbe all’ampio potere attribuito ai soci ex art.
2476 c.c..

Al verificarsi di uno dei presupposti per il quale risulta obbligatorio il controllo vi & da
chiedersi quale tipo di controllo sia richiesto essendo dubbio il testo del comma tre del
suddetto articolo 2477 c.c. che recita “la nomina dell’organo di controllo o revisore”.
L’interpretazione preferibile, nonostante non corrisponda a quanto espressamente
previsto dal dato letterario, sembrerebbe ravvisare 1’obbligo di controllo sia sul fronte
gestorio che su quello contabile con la possibilita di prevedere un’attribuzione di tali

competenze ad un singolo soggetto ovvero a soggetti differenti.

20 Cfr. Massima del Comitato Interregionale dei Consigli Notarili delle Tre Venezie, n. I. D. 1
“Introduzione del collegio sindacale facoltativo”. Nella Massima del Comitato Interregionale dei Consigli
Notarili delle Tre Venezie, n. I. D. 2 “Clausola e nomina facoltativa del collegio sindacale o del revisore”
i notai evidenziano che la nomina debba essere accompagnata dalla determinazione delle competenze e
dei poteri attribuiti

Z1Totale dell’attivo dello stato patrimoniale € 4.40.000,00; ricavi delle vendite e delle prestazioni €
8.800.000,00; dipendenti occupati in media nell’esercizio 50 unita.
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Le disposizioni applicabili in tema di s.r.l. sono, per stesso richiamo della disciplina
codicistica, le medesime applicabili alle s.p.a.. La diretta conseguenza risiede
nell’impossibilita di modificare le funzioni e i poteri dell’organo di controllo in ragione

del carattere generale ed indisponibile degli interessi meritevoli di tutela.
Le norme applicabili per analogia sono quelle dell’art. 2403 c.c. e seguenti.

La nomina spetta ai soci. Nel caso in cui avvenga a causa del superamento dei requisiti
previsti dall’art. 2435-bis per due esercizi consecutivi essa deve avvenire entro trenta

giorni dall’assemblea che approva il bilancio in cui vengano superati i limiti.

L’ultimo comma dell’art. 2477 stabilisce che, nel caso in cui vengano meno per due
esercizi consecutivi le cause che hanno imposto la nomina del sindaco o del collegio
sindacale, I’obbligo cessa. Resta il dubbio sulle sorti dell’organo nominato, esso
potrebbe decadere automaticamente oppure proseguire nell’espletamento delle proprie
funzioni sino all’eventuale revoca da parte dei soci. La tesi prevalente dispone nel senso
che si tratti di un’ipotesi di giusta causa di revoca e non motivo di decadenza

automatica.

Fintanto che sussistono i presupposti che rendono obbligatoria la nomina dell’organo di
controllo, I'unico motivo di revoca dell’incarico deve essere la giusta causa e
I’approvazione da parte del tribunale, come si evince dall’art. 2400 c.c. che disciplina la

societa per azioni.

Resta comungue salva la possibilita di optare per il controllo facoltativo. In tal caso i
poteri attribuiti all’organo di controllo saranno determinati nell’atto costitutivo. Tale
liberta negoziale non deve in ogni caso svuotare di significato 1’operato dell’organo
preposto al controllo. E quindi necessario che I’attribuzione dei poteri avvenga

rispettando il principio di coerenza rispetto alle funzioni che I’organo dovra svolgere.

La normativa della s.r.l. subira delle modifiche con 1’attuazione della legge delega 19
ottobre 2017, n. 155, la cosiddetta riforma Rordorf, che si occupa della riforma della
crisi d’impresa. In particolare, 1 correttivi previsti dall’art. 14, riguardano il
riconoscimento della legittimazione dei creditori sociali ad esercitare |’azione di
responsabilita nei confronti degli organi di amministrazione e di controllo,

I’applicazione dell’art. 2409 c.c. anche alle s.r.l. prive dell’organo di controllo e
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I’ampliamento delle societa assoggettate all’obbligo di nomina dell’organo di

controllo®?.

Nel caso di ricorso al mercato mediante crowdfunding vi € da chiedersi se debba essere
derogata la disciplina generale dettata per la s.r.l. e debba configurarsi 1’obbligo di
nominare un organo di controllo pur non sussistendo i requisiti previsti dall’art. 2477
c.c., considerando che nella s.p.a. la nomina dell’organo sindacale funge da tutela ai

soci investitori.

Per rispondere a tale quesito sembrerebbe corretto prendere in considerazione 1’articolo
2476 c.c. che funge da controllo endoproprietario per quanto attiene la tradizionale
s.r.1.> Nella s.r.l., tra i diritti rilevanti del socio, vi & il potere di controllo ex art. 2476

234

c.c.. Secondo la Fondazione Nazionale dei Commercialisti®™®, 1’estensivo potere

attribuito ai soci non amministratori, “si colloca in un contesto strutturale caratterizzato

. . .. 2
da una spiccata connotazione ‘personalistica™’ S

potere attribuito ai soci
sembrerebbe volto a controbilanciare 1’eventuale assenza di un organo di controllo
esterno inserendo una sorta di “controllo interno”. Il corpo dell’art. 2476 c.c., che regola
il potere di controllo dei soci, dota il singolo socio di un elevato potere d’informazione e
di consultazione e, secondo I’orientamento quasi totalitario, tale diritto risulta

inderogabile?*®

per quanto attiene la classica accezione di s.r.l; 1’unico limite
informativo ¢ rappresentato dal non intralcio alla continuazione d’impresa. Nella
classica s.r.l. tale diritto non € né eliminabile né comprimibile nemmeno nel caso di

presenza dell’organo di controllo, resta invece la possibilita di ampliarlo®’.

La presenza del permeante potere di controllo giustifica 1’assenza dell’organo sindacale
ma, con la possibilita di offrire le quote sul mercato, rappresenta una potenziale
minaccia per la societd. L’offerta di quote sul mercato potrebbe essere infatti utilizzata
con finalita di “spionaggio industriale” in quanto un competitor, a fronte di un
investimento esiguo, potrebbe entrare in possesso di informazioni riservate nel caso in

cui valesse quanto previsto in tema di tradizionale s.r.l.. Per tale motivo, prima di

22 11 testo della legge prevede infatti la riduzione dei parametri previsti ai sensi dell’art. 2477 c.c.

prevedendo ’obbligo di nomina nel caso di superamento per due esercizi successivi di almeno uno tra i
seguenti parametri: attivo dello stato patrimoniale 2 milioni, ricavi delle vendite e delle prestazioni 2
milioni, dipendenti occupati in media durante 1’esercizio 10 unita
23 CIAN, PMIs.r.l, srl., s.p.a., p.852
2% ROSMINO, 1 controllo individuale dei soci sull’amministrazione della s.r.l., Fondazione Nazionale
dei Commercialisti, 2016
% ROSMINO, op. cit., p. 2
2% ABRIANI, Controllo individuale del socio e autonomia contrattuale nella societd a responsabilita
limitata, in Giurisprudenza commerciale, fascicolo 2, 2005, p. 158 ss
7 CIAN (a cura di), Manuale di diritto commerciale, p. 558
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chiedersi se I’organo di controllo debba essere obbligatorio in caso di ricorso al mercato
dei capitali di rischio, ¢ utile chiedersi se I’introduzione di categorie di quote possa

giustificare la compressione del diritto di controllo ex 2476 c.c.?*®.

Sembrerebbe corretto affermare che il potere di controllo dovrebbe essere limitato ma
non completamente eliminato. Cid pone pero I’interrogativo sul fatto di quanto possa

essere compresso tale diritto.

Sul punto, limitatamente al tema delle start-up innovativa, si era espresso il Consiglio
Notarile di Firenze mediante la massima n. 41 del 2014 “Start up innovativa e categorie
di quote con esclusione dei diritti di controllo ex 2476, comma 2, c.c.”. Data la facolta
di creare categorie di quote, concessa inizialmente solo a tale tipo societario, i Notai si
erano espressi nel senso che, I’eliminazione dei diritti di controllo spettante ai soci ai
sensi dell’art. 2476, comma 2, c.c., non pregiudica, per i soci sprovvisti del diritto di
controllo, il diritto di consultare il libro delle decisioni dei soci “in quanto documento
espressione della volontad dei soci stessi”. Alla base dell’interpretazione dei Notai
risiedevano il carattere temporale del modello societario e la disciplina prevista dal
legislatore in tema di s.p.a. che, all’art. 2422 c.c., stabilisce il diritto dei soci di
esaminare il libro dei soci ed il libro delle adunanze e delle deliberazioni delle
assemblee, in cui devono essere trascritti anche i verbali redatti per atto pubblico.

Non essendovi strumenti disponibili nella disciplina della s.r.l., sembrerebbe utile
analizzare, come punto di partenza, la disciplina dettata sul tema per quanto attiene le

s.p.a..

Sembrerebbe corretto affermare che il livello minimo previsto dovrebbe essere quello
garantito per tale tipo societario e che il ricorso alla disciplina della s.p.a. dovrebbe
essere eventualmente auspicabile solamente nel caso in cui la PMI intervenga
effettivamente sul potere di controllo, e non semplicemente perché la societa si
configura come s.r.l. PMI o perché la stessa emette delle categorie di quote®®.
Intervenire sul diritto di controllo non significa ‘“socializzare” lo stesso, ovvero
subordinarlo “al possesso, eventualmente congiunto, di un’aliquota di capitale
comunque non superiore, rispettivamente, a quella massima fissabile per Ila

legittimazione alla promozione dell’azione di responsabilita ex art. 2393- bis (dunque al

terzo del capitale) e al decimo dello stesso (art. 2409, i quorum fissati dal quale si

238 Cfr. CIAN, PMI s.r.l, s.r.l., s.p.a., p. 834 ss
29 CIAN, PMI s.r.l, s.r.l., s.p.a., p. 853
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debbono reputare inderogabili almeno verso I’alto)’?*°. Nel caso in cui fossero previste
percentuali inferiori al 10 % sembrerebbe corretto prevedere il controllo organico, e non
quello contabile, anche in assenza dei presupposti dettati dall’art. 2477 c.c.. L’organo
potra essere anche in forma monocratica come previsto per la tradizionale s.r.l.. Tale

tesi non risulta comunque univoca.

Secondo parte della dottrina bisognerebbe distinguere tra societa chiusa e aperta nel
caso in cui sussistano quote prive del diritto di voto. Tale dottrina ritiene che nella PMI
s.r.l. chiusa, anche nel caso di partecipazione sprovvista del diritto di voto, il potere di
controllo dovrebbe essere considerato inderogabile. Secondo tale tesi potrebbe essere
considerata ammissibile una deroga mediante 1’apposizione di una clausola che ne
comporti anche la totale soppressione®** lasciando ai soci la possibilita di consultare il
libro delle decisioni dei soci. “La totale soppressione dei diritti di controllo dovrebbe
essere “controbilanciata” dalla presenza del controllo sulla gestione operato dal collegio
sindacale o dal sindaco unico”?*?. Nella s.r.l. aperta, invece, per i soci sprowvisti del
diritto di voto, il diritto di controllo dovrebbe sussistere limitatamente al controllo del
libro delle decisioni dei soci. Tale deroga, nel caso del crowdfunding, risulterebbe
necessaria dato che un diritto cosi rilevante, attribuito ad una platea molto ampia di soci
(“crowd” ovvero “folla” lascia intendere le rilevanti dimensioni in termini quantitativi
dei potenziali soci), comporterebbe un elevato numero di problemi per quanto attiene la
gestione della societad. Inoltre nel momento in cui una societa dovesse optare per il
ricorso al crowdfunding, rientrerebbe nella disciplina prevista dalla Consob volta a
regolamentare ’offerta delle quote sui portali on line. La normativa Consob, volta
principalmente a tutela dell’investitore, prevede degli obblighi di informazione in capo
alla societa emittente finalizzati a far si che I’investitore prenda delle decisioni oculate
sull’investimento del proprio capitale. Di conseguenza, attraverso il web, 1’investitore ¢
in grado di soddisfare le proprie esigenze informative.?** Anche in tal caso si ravvisa la
necessita, per controbilanciare 1’eliminazione del diritto, della presenza di un organo di

controllo sulla gestione. Ancora una volta nulla vieta ai soci di avvalersi della facolta di

#0CIAN, PMI s.r.l., s.r.l., s.p.a., p. 853
21 Cfr. CAGNASSO, Il socio di s.r.l. privo del diritto di voto, p. 26 il quale si esprime solamente in
merito alla compressione del diritto nel caso di presenza di quote prive di voto
22 CAGNASSO, Il socio di s.r.1. privo del diritto di voto, p.26 il quale si esprime solamente in merito alla
compressione del diritto nel caso di presenza di quote prive di voto
3 Cfr. FREGONARA, Imprese innovative e nuove fonti di finanziamento-/’equity based crowdfunding:
un nuovo modello di finanziamento per le start up innovative, in Giur. It., 2016 p. 2290 ss, 1’autrice
evidenzia che se il gestore del portale ritiene che lo strumento non sia appropriato per il cliente dovrebbe
avvisarlo anche mediante comunicazione elettronica. Le informazioni fornite devono essere chiare,
precise e non fuorvianti ma non devono essere verificate dal gestore, la responsabilita sulle informazioni
fornite resta infatti in capo all’emittente.
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inserire clausole nello statuto che permettano ai soci privi di diritto di voto I’esercizio di

poteri di controllo.

Data tale analisi sembrerebbe corretto affermare che, per le societa che utilizzano il
crowdfunding, il potere di controllo dovrebbe essere limitato onde evitare il divulgarsi
di segreti aziendali. Nel caso i limiti a tale diritto siano particolarmente stringenti, e
precisamente scendano sotto la quota 10 % si rende necessaria la presenza dell’organo
di controllo. In ogni caso ai soci non pud essere precluso di consultare il libro delle
decisioni dei soci.

Secondo parte della dottrina, nel caso in cui non sia presente 1’organo di controllo, il
limite alla disponibilita di tale diritto dovrebbe ravvisarsi nel nucleo dei diritti di
informazione e controllo previsti dal legislatore per socio accomandante della s.a.s., ai
sensi dell’art. 2320 c.c., ovvero il “diritto di avere comunicazione annuale del bilancio e
del conto dei profitti e delle perdite, e di controllarne 1’esattezza, consultando i libri e gli

é,”244

altri documenti della societ La tesi prevalente, e ritenuta piu corretta, rimane

I’applicazione analogica della disciplina prevista per la societa per azioni.

La sussistenza dell’organo di controllo, secondo parte della dottrina, incide anche sul
diritto dei soci di promuovere I’azione di responsabilita nei confronti
dell’amministratore. Nella s.r.l. classica tale diritto spetta ad ogni socio il quale puo
inoltre richiedere la revoca nei casi di gravi irregolarita nella gestione. L’art. 2476,
comma 3, c.c. stabilisce infatti che “I’azione contro gli amministratori ¢ promossa da
ciascun socio, il quale puo altresi chiedere, in casi di gravi irregolarita nella gestione
della societa, che sia adottato il provvedimento cautelare di revoca degli amministratori
medesimi”. Da ci0 traspare che non ¢ richiesta una quota minima per promuovere
I’azione ma la stessa spetta a qualunque socio indipendentemente dalla quota di
partecipazione al capitale sociale. Secondo tale parte della dottrina la presenza
dell’organo di controllo si ravvisa nell’esclusione del diritto sussistente in capo ai
singoli soci nella societa aperta mentre non inciderebbe su tale diritto nella s.r.l.

chiusa®®.

Nel caso in cui sia presente il collegio sindacale vi é da evidenziare il diritto a
denunciare 1 fatti ritenuti censurabili. Sul tema, in materia di s.p.a., ’art. 2408 c.c.

stabilisce che ogni socio puo procedere alla denuncia dei fatti che ritiene censurabili ed

24 ABRIANI, Struttura finanziaria, p. 10
5 CAGNASSO, 1l socio si s.r.l. privo del diritto di voto, p. 26 ss
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il collegio sindacale deve tenerne conto nella relazione dell’assemblea. Nel caso in cui
vi siano determinati requisiti quantitativi ovvero la denunzia avvenga ad opera di tanti
soci che detengano un ventesimo del capitale sociale o un cinquantesimo nelle societa
che fanno ricorso al mercato del capitale di rischio, il collegio, senza ritardo, deve
indagare presentando le proprie conclusioni all’assemblea. Viene lasciata la facolta di

ridurre le percentuali all’interno dell’atto costitutivo.

L’art. 2477 c.c. fa un esplicito richiamo alla disciplina della s.p.a.. Data la possibilita di
ammettere quote prive di diritto di voto, vi & da chiedersi se debbano valere le stesse
percentuali previste in tema di s.p.a. ovvero se le stesse possano essere modificate in
virti dell’ampia autonomia statutaria che generalmente riguarda le societa a

responsabilita limitata.

Ancora una volta risulta utile la distinzione tra societa di tipo aperto e chiuso. Secondo
parte della dottrina®® il diritto ad effettuare la denuncia, sia essa “semplice” o
“qualificata”, pud essere soppresso in entrambi i tipi societari per quanto attiene la
denuncia qualificata. Nel caso di s.r.l. di tipo aperto, secondo 1’autore, varrebbe quanto
previsto in tema di s.p.a. con riguardo alle azioni di risparmio, i cui titolari non hanno il
diritto di procedere alla denuncia qualificata. Nelle s.r.l. chiuse, data la possibilita di
insussistenza dell’obbligo di presenza dell’organo di controllo, salvi 1 casi
espressamente previsti dalla legge o nel caso di nomina di un revisore, dovrebbero
valere le stesse considerazioni previste per la societa aperta. In presenza dell’organo di
controllo dovrebbe, per entrambi i tipi sociali, essere permessa la facolta di denuncia

“semplice”.

L’articolo 2409 c.c. attribuisce ai soci, in possesso di determinate quote di capitale, il
potere di denuncia al Tribunale nel caso di forte sospetto che gli amministratori abbiano
compiuto gravi irregolarita nella gestione che possano arrecare danno alla societa. Tale
articolo non é richiamato nella disciplina della s.r.l. ma, “secondo un’opinione diffusa

tuttavia i sindaci sarebbero legittimati ad avvalersi di tale procedura”®’. Va inoltre

246 CAGNASSO, Il socio di s.r.l. privo del diritto di voto, p. 28

2T CAGNASSO, 1l socio di s.r.l. privo del diritto di voto, p. 28. La riforma del diritto societario del 2003
aveva soppresso il richiamo all’art. 2409 c.c. comportando un susseguirsi di differenti soluzioni
interpretative. A dirimere il contrasto la sentenza Cass. 13 gennaio 2010, n. 403 stabilendo che 1’organo
sindacale della s.r.l. non & investito del potere di denuncia di gravi irregolarita ex art. 2409 c.c.. La
soluzione adottata dalla Cassazione si applica sia nel caso di organo facoltativo sia in caso di organo
obbligatorio dello stesso avviso Trib. Firenze 25 ottobre 2011, Trib. Piacenza 27 giugno 2012 e Trib.
Venezia 13 marzo 2013. In giurisprudenza pero ci sono state anche sentenze che sono andate a contrastare
quanto previsto dalla Cassazione, Tribunale di Milano 26 marzo 2010 ha evidenziato che, nonostante gli
elevati poteri di controllo dei soci, nella s.r.I. non ci sono strumenti volti a porre riparo agli abusi degli
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ricordato che la legge delega della riforma fallimentare prevede di applicare tale articolo
alle s.r.1. anche in assenza dell’organo di controllo, il che consente di rendere superabili,

nel giro di poco tempo, le perplessita della tesi contraria.

amministratori e dello stesso avviso Trib. Ascoli Piceno 1° marzo 2013, Trib. Bologna 4 febbraio 2015 e
Trib. Milano 12 aprile 2018. Il problema verra risolto con I’attuazione della legge fallimentare che
prevede I’esplicito richiamo all’art. 2409 c.c. anche per quanto attiene le s.r.l.
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CONSIDERAZIONI CONCLUSIVE

Dopo aver analizzato [’evoluzione normativa dell’equity crowdfunding, e le
implicazioni che la novella disciplina ha comportato sul tipo societario s.r.l., & utile

tracciare delle considerazioni conclusive.

Va tenuto conto del fatto che la s.r.l., anche a seguito della riforma del 2003, ha sempre
mantenuto un forte assetto personalistico, rivestendo un ruolo intermedio tra la societa
di capitali e le societa di persone con tratti caratteristici che la avvicinano in parte

all’uno e in parte all’altro tipo societario.

La figura del socio ha sempre rivestito, nella tradizionale s.r.l., un ruolo centrale
all’interno della societa come dimostra la disciplina posta alla base di tale tipo societario
che esprime la volonta di tutelare tutti i soci mediante 1’attribuzione agli stessi di
numerosi e permeanti diritti e poteri in alcuni casi inderogabili®*®. Ai soci viene lasciata
ampia autonomia negoziale e cio in molti casi permette di derogare la regola generale
grazie alla presenza, in numerosi articoli del codice civile, di frasi quali “se nell’atto

costitutivo non ¢ stabilito diversamente” piuttosto che “salvo diversa disposizione

dell’atto costitutivo”.

La normativa posta alla base di tale tipo societario risulta piu scarna rispetto a quella
della societa per azioni alla quale il legislatore spesso fa esplicitamente richiamo per

249

disciplinare determinate materie“™. In alcuni casi, inoltre, le lacune normative che si

presentano in tema di s.r.l. vengono risolte, in giurisprudenza o in dottrina, mediante

I’applicazione analogica della disciplina dettata in tema di s.p.a.ZSO.

L’impianto normativo della s.r.1., cosi come strutturato nella la sua forma “tradizionale”,
e adatto ad una societa di tipo “chiuso” mentre mal si adatta al mercato del capitale di
rischio, caratterizzato da un elevato numero di potenziali investitori. Le forme di
finanziamento tipicamente utilizzate dalle s.r.l. consistono nel ricorso
all’autofinanziamento, nell’apporto di capitale da parte dei soci oppure nel ricorso al

tradizionale canale bancario. E ammesso il ricorso, ove i soci lo ritengano opportuno, al

248 Come specificato da FREGONARA, Imprese innovative e nuove fonti di finanziamento-/’equity based
crowdfunding: un nuovo modello di finanziamento per le start up innovative, p. 2301 tali diritti sono
frutto di una scelta fortemente personalistica da parte del legislatore del 2003.
9 Basti pensare che gia il secondo articolo relativo alle s.r.l. fa esplicito richiamo alle norme dettate in
tema di s.p.a. e scorrendo nella lettura del codice si trovano numerosi altri richiami.
0 Sj pensi ad esempio alla disciplina dei patti parasociali che, pur essendo espressamente disciplinati
solamente in tema di s.p.a., sono comunque introducibili anche nelle s.r.I.
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mercato del capitale di debito. E sempre stato precluso, invece, il ricorso al mercato del
capitale di rischio. Negli ultimi anni, pero, le modifiche apportate dal legislatore hanno
comportato un’apertura al mercato di tale tipo societario®" inizialmente per un numero
assai esiguo di societa che é andato crescendo fino a ricomprendere la maggior parte

delle s.r.1.2%,

Va considerato il contesto economico nel quale si collocando le modifiche normative,
contesto caratterizzato da un periodo di crisi che non ha risparmiato il nostro paese. Tra
gli effetti piu rilevanti si pud constatare la contrazione del credito concesso nel
tradizionale canale di finanziamento bancario, canale al quale ricorre la maggior parte
delle s.r.l. che si é trovata quindi in difficolta nel reperimento di risorse finanziarie. Va
evidenziato che tale difficolta si amplifica notevolmente per le societa neo costituite che

operano fisiologicamente, il piu delle volte, in una situazione di perdita.

Lo sviluppo del crowdfunding e collegato ad un periodo storico nel quale il nostro
paese, di fatto, non si era ancora ripreso dalla crisi. 1l crowdfunding rappresenta quindi
un tentativo di slancio dell’economia mediante 1’introduzione di nuove modalita di
finanziamento che fino al 2012 erano precluse alle s.r.1., il tipo societario maggiormente

diffuso in Italia.

La volonta iniziale del legislatore era quella di «favorire la crescita sostenibile, lo
sviluppo tecnologico, la nuova imprenditorialita e 1’occupazione, in particolare
giovanile» delle imprese start up innovative e al tempo stesso «contribuire allo sviluppo
di nuova cultura imprenditoriale, alla creazione di un contesto maggiormente favorevole
all’innovazione, cosi come a promuovere maggiore mobilita sociale e ad attrarre in

Italia talenti e capitali dall’esteron®>.

Pur essendo la disciplina del crowdfunding relativamente recente (si tenga conto che é
presente nel nostro ordinamento da meno di un decennio) la stessa ha subito in pochi
anni numerose riforme volte ad adattare il crowdfunding al mercato e in alcuni casi a

dirimere contrasti interpretativi legati a lacune presenti nella normativa.

Dalla presenza della sola s.r.1. “chiusa” siamo passati alla presenza di diversi tipi di s.r.l.

“aperta’:

21 CAGNASSO, Imprese innovative e nuove fonti di finanziamento - start up e p.m.i. innovative:
inquadramento, Giur. It., 2016, 2286 evidenzia come la struttura aperta delle s.r.l. pud essere utilizzata
pero con dei “paletti” quali-quantitativi
2 Cfr. nt. 7
253 Cio si ricava dalla lettura della Relazione accompagnatoria del Decreto Crescita 2.0.
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- le start up innovative il cui regime agevolativo ha durata limitata;

- laPMI innovativa che gode di una serie di agevolazioni e puo offrire al pubblico
le proprie partecipazioni. Tale tipo puo rappresentare I’evoluzione della start up
innovativa decorso il termine dei cinque anni®*;

- tutte le s.r.l. qualificabili come PMI.

I numeri relativi al crowdfunding sono in forte crescita come dimostrano i grafici

sottostanti®>:

Il numero delle campagne di crowdfunding finanziate con successo & piu che
raddoppiato nel corso del 2018 rispetto all’anno precedente. Nel primo mese del 2019
sono gia state finanziate con successo 13 campagne. In tutti gli anni oggetto di analisi
(escluso il 2015) le campagne di successo sono piu che raddoppiate rispetto all’anno

precedente.

Campagne finanziate con successo

Totale complessivo ( | J 206
2019 13
2018 113
2017 50
2016 19
2015
2014
0 50 100 150 200 250
2014 2015 2016 2017 2018 2019 Cor:gltss'givo
| = N. Campagne 4 7 19 50 113 13 206

Figura 1: Campagne finanziate con successo

24 Cfr. CIAN, Societa start up innovative e PMI innovative, in Giurisprudenza Commerciale, 2015,
p.969

% per maggiori informazioni si veda http://www.crowdfundingbuzz.it/risorse-crowdfunding/equity-
crowdfunding-in-italia-infografica/, tale sito rappresenta inoltre la fonte dei dati riportati nei grafici
esposti. | dati si riferiscono alla data del 04 febbraio 2019
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Il tasso di crescita risulta positivo, seppur in misura decrescente, per tutti gli anni
assoggettati ad analisi, passando da un + 75% verificatosi tra il 2004 e il 2005 a un +
126 % tra il 2017 e il 2018.

Tasso di crescita

200%
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.
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2014-
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2016-
2017

2017-
2018

|—0—Tasso di crescita

75%

171%

163%

126%

Figura 2: Tasso di crescita delle campagne finanziate con successo

Anche 1 dati relativi al capitale raccolto sono positivi, 1 valori esposti sono in € in
migliaia.

Come si puo verificare dai dati grafici, nei primi due anni analizzati la crescita e stata
limitata (si passa dai 1.307 € del 2014 ai 1.766 € del 2015). A partire dal 2016 i dati

iniziano a migliorare sensibilmente. Dal 2016, infatti, il capitale raccolto inizia a

raddoppiare rispetto a quello dell’anno precedente.

Importo raccolto

1 | | | | |
Totale complessivo ) 58.719€
2019 3.384
2018 36.109 €
2017 11.790 €
2016 4.363|€
2015 1.766 €
2014 1.307 €
- € 10.000 € 20.000€ 30.000€ 40.000€ 50.000€ 60.000¢€
2014 2015 2016 2017 2018 2019 conrgutfsliivo
[®N.Campagne|  1.307¢€ 1.766€ 4.363€ 11.790€ 36.109€ 3.384€ 58.719 €

Figura 3: Importo raccolto
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La forte crescita del 2017 puo in parte essere attribuita ad un aumento delle societa che
possono far ricorso alla raccolta del capitale. Va infatti ricordato che la legge di
Bilancio 2017, risalente al dicembre 2016, ha aperto la possibilita di ricorso al

crowdfunding a tutte le PMI costituite sotto forma di s.r.1..

Anche in questo caso é utile analizzare i tassi di crescita relativi alla raccolta di capitale.
La crescita € positiva in tutti gli anni oggetto di analisi con un aumento che passa da +
35 % trail 2014 e il 2015 a + 206 % tra il 2016 e il 2017.

Tasso di crescita
250%

200% e %/MVA 206%
150% /
100%

& 35%
0%
2014- 2015- 2016- 2017-
2015 2016 2017 2018
== Tasso di crescita 35% 147% 170% 206%

Figura 4: Tasso di crescita dell’importo raccolto

Infine risulta utile confrontare i dati relativi alla raccolta in termini trimestrali
analizzando gli ultimi tre anni. Nel terzo trimestre del 2016 sono state finanziate tre
campagne cosi come nel primo trimestre del 2016, le campagne afferenti al terzo
trimestre sono state di importo inferiore rispetto a quelle relative al primo. Una leggera
riduzione dell’importo raccolto si attesta anche tra il terzo e il quarto trimestre del 2017
(si passa da 14 campagne finanziate nel terzo trimestre a 13 campagne finanziate nel
quarto). Salvo queste discrepanze i dati dimostrano una crescita tendenzialmente

positiva.
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Andamento trimestrale

11.908 €
12.000€ 10.003 €
g 10.000 € .
< ' 8.226 €
o 8.000€
= 5.971€
g 6.000€ 3399 €
j -
2932 € 35.280 ¢
8 4.000€
= 1.890 € 2.173 €
S —1—473-}%.': I:
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- €

QL | Q2 | @ | Q4 | QL | Q2 | Q3 | Q4 | QL | Q2 | Q3 | Q4
2016 | 2016 | 2016 | 2016 | 2017 | 2017 | 2017 | 2017 | 2018 | 2018 | 2018 | 2018

® Imorto raccolto | 600€ | 1.890 | 392€ | 1.482 | 2.173 | 2.932 | 3.399 | 3.286 | 5.971 | 8.226 |11.908 | 10.003

Figura 5: Andamento trimestrale

Da cio si evince che il crowdfunding comporta effetti positivi per 1’economia
permettendo il finanziamento di un numero sempre crescente di societd. Questo
potrebbe essere uno dei motivi che hanno accompagnato la scelta del legislatore di

ampliare il novero di societa che possono farvi ricorso.

La disciplina dettata dal legislatore risulta in alcuni punti molto scarna dettando una
disposizione derogatoria generica che crea non pochi problemi interpretativi se
analizzata congiuntamente alla disciplina codicistica. In alcuni casi il legislatore é
intervenuto successivamente per colmare le lacune mentre in altri il dibattito risulta

ancora aperto come risulta dalla lettura del capitolo precedente.

Ci si potrebbe chiedere se sarebbe corretto auspicarsi I’estensione di alcune peculiarita
di tale disciplina a tutte le societa costituite in forma di s.r.l.. La risposta piu logica
sembrerebbe negativa dato che la tradizionale s.r.l. non & ancora pronta ad usufruire di
tale strumento. Rimangono troppo forti i limiti dettati da scelte inderogabili adottate dal
legislatore. La recente volonta legislativa sembrerebbe comunque orientata ad una
progressiva modifica delle regole classiche e la crescente rilevanza del crowdfunding
potrebbe giustificare nel futuro un ulteriore ampliamento delle societa che possono farvi
ricorso. Va comunque considerato che gia oggi la maggior parte delle s.r.l. risponde ai

requisiti richiesti per la qualifica di PMI.

L’apertura al mercato in qualche modo avvicina la s.r.l. alla s.p.a. comprimendo
I’importanza che tradizionalmente viene attribuita alla figura del socio rendendo

possibile una contrapposizione tra socio imprenditore e socio investitore al quale la
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normativa del crowdfunding riserva numerose tutele. Come traspare nel capitolo
precedente, infatti, alla base della disciplina del crowdfunding il legislatore ha posto

numerose disposizioni finalizzate a tale scopo.

Per quanto attiene la struttura societaria, ad oggi, per le tradizionali s.r.l., non risulta
ancora possibile I’introduzione di categorie di quote né la possibilita di far ricorso al
mercato di capitale di rischio. | soci possono comunque optare, ai sensi del 2481-bis,
per I’emissione di nuove quote da offrire a terzi anziché alla compagine sociale
esistente. | terzi sottoscrittori diventeranno soci a tutti gli effetti con quote identiche a

quelle dei vecchi soci. L’offerta in ogni caso non puo avvenire tramite portale.

Per le PMI s.r.l. la possibilita di emettere categorie di quote e la scelta di ricorrere al
mercato dei capitali di rischio comporta un innalzamento del grado di trasparenza
richiesto alla societa, soprattutto per quanto attiene gli accordi tra i soci. Non a caso, a
tutela dell’investitore, viene richiesto di rendere pubblici gli eventuali patti parasociali
stipulati tra i soci. Anche in questo caso si ravvisa un avvicinamento al tipo s.p.a.. A
controbilanciare 1’onere in termini di trasparenza vi ¢ 1’aumento della discrezionalita dei
soci per quanto start up innovative, PMI s.r.l. innovative e PMI s.r.l. configurandosi la
possibilita di creare quote dotate di diritti diversi che vanno ad aggiungersi alle quote
dotate di diritti particolari gia previste per la tradizionale s.r.l..

Per quanto attiene la struttura organizzativa il crowdfunding comporta il progressivo
venir meno della rilevanza di tutti i soci. L’amministrazione dovrebbe comunque restare
nelle mani dei soci imprenditori, ovvero coloro che hanno fondato la societa ma nulla
vieta che la stessa possa essere estesa anche ai soci finanziatori i quali potrebbero in

ogni caso apportare del know how a vantaggio dell’intera societa.

Concludendo I’equity crowdfunding sta aumentando notevolmente la sua importanza nel
quadro economico italiano. Ad oggi si riscontrano i primi passi verso la formazione del
mercato secondario che originariamente non era previsto essendo la volonta del
legislatore favorire la capitalizzazione delle societa. | primi approcci al mercato
secondario sono stati positivi quindi con elevata probabilita vi sara un aumento

dell’importanza data alla formazione di tale mercato.

Se i numeri del crowdfunding continueranno a crescere ai ritmi odierni il legislatore
dovrebbe dovrebbe vagliare I’ipotesi di ampliare ulteriormente il novero di societa che

possono far ricorso a tale strumento di finanziamento.
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