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PARTECIPAZIONI DIVISE IN CATEGORIE 

Applicazione dubbia 
del voto limitato
per chi ha oltre il 50%
Difficile comprendere
se scatti il veto dell’articolo 
2351 del Codice civile

L’innovazione più rilevante è la sud-
divisibilità del capitale sociale in “ca-
tegorie” di quote. 

La riforma del 2003 aveva sanci-
to, come principio generale della Srl,
il fatto che le quote di partecipazione
al capitale di una Srl fossero tutte 
dotate di identici diritti (e, quindi,
non si rendeva plausibile una suddi-
visione del capitale in “categorie” di
quote); l’unica eccezione a questo 
assetto, realizzabile attraverso 
un’apposita previsione statutaria, 
era quella di attribuire al singolo so-
cio taluni “particolari diritti” (ad 
esempio, di nominare uno o più am-
ministratori; o di avere il diritto di 
veto rispetto a certe decisioni). 

Ma, appunto, si trattava di par-
ticolari diritti riconosciuti al sin-
golo socio e non di un’oggettiva at-
tribuzione di un privilegio a una
data quota di capitale sociale, a
prescindere da chi ne fosse o ne di-
ventasse il titolare.

Con la riforma del 2017, dunque,
lo scenario cambia radicalmente: 
con apposite clausole statutarie non
solo il capitale sociale può essere 
suddiviso in quote «fornite di diritti
diversi» (si pensi a un privilegio ne-
gli utili) ma anche può essere confi-
gurato un equilibrio tra i soci garan-
tito da quote di partecipazione al ca-
pitale sociale, caso per caso: 
  prive del diritto di voto oppure
dotate di un diritto di voto non pro-
porzionale rispetto alla entità della
partecipazione al capitale sociale
(ad esempio, un voto limitato non
oltre una certa soglia; oppure, un
voto scaglionato); 
  dotate di un diritto di voto limitato
a particolari materie oppure dotate

di un diritto di voto subordinato al 
verificarsi di certe condizioni.

In sostanza, la legislazione del
2017 ha consentito di replicare, nella
Srl, quanto già si praticava nella Spa
per effetto dell’articolo 2348, com-
ma 2, del Codice civile (in tema di ca-
tegorie di azioni dotate di diritti di-
versi) e dell’articolo 2351 in tema di
limitazioni del diritto di voto.

Ma la disciplina della Srl non ri-
produce il divieto, vigente invece
nella Spa, per il quale le azioni con
voto limitato non possono eccede-
re la metà del capitale sociale (arti-
colo 2351, comma 2). 

Per la nuova massima I.N.3 del
notai del Triveneto, le limitazioni al
diritto di voto possono concernere 
un’aliquota di capitale sociale anche
eccedente il 50% del capitale stesso.
Invece, per il Consiglio nazionale del
notariato (Studio n. 101-2018/I) è 
probabile che si tratti di un divieto 
analogicamente applicabile anche 
alla Srl, per la ragione che pure nel-
l’ambito della Srl vi è l’esigenza di
assicurare il governo della società, 
attraverso il voto in assemblea, solo
a chi sia titolare di una frazione si-
gnificativa del capitale sociale, evi-
tando così un’eccessiva concentra-
zione di potere nelle mani di soci con
azioni a voto pieno che rappresenti-
no una frazione non significativa.

Dalla “categorizzabilità” delle
quote di partecipazione al capitale 
sociale della Srl-Pmi discendono ri-
levanti conseguenze. Ad esempio: 
qualora un socio sia titolare di quote
di diverse categorie, le stesse non co-
stituiscono un’unica partecipazio-
ne, ma tante partecipazioni quante
sono le diverse categorie possedute
(massima Triveneto I.N.6); inoltre,
tale socio può esprimere in assem-
blea un voto divergente per ogni ca-
tegoria di quote possedute (massi-
ma Triveneto I.N.9).
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La bussola sulle quote
per le nuove Pmi-Srl
SOCIETÀ

Il notariato del Triveneto 
fornisce altre indicazioni
per applicare la riforma
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Una riforma dirompente, pari nel-
la sua rilevanza a quella del 2003:
è la normativa, recata dal Dl
50/2017 e dal Dlgs 129/2017, con la
quale le Srl qualificabili come Pmi
(e, quindi, il 99 per cento delle Srl)
sono state accomunate alle Spa
sotto una pluralità di importanti
profili. Più in dettaglio, è ora con-
sentito alle Srl-Pmi:
 di suddividere il loro capitale in
“categorie” di quote contraddistin-
te dall’attribuzione di diritti diversi
a ciascuna di esse; 
 di caratterizzare tali categorie di
quote con notevoli e svariate limi-
tazioni del diritto di voto; 
 di compiere operazioni sulle pro-
prie quote (in sostanza, di acqui-
starle oppure di prestare assisten-
za finanziaria per il loro acquisto)
in attuazione di piani di incentiva-
zione di dipendenti, collaboratori
e amministratori; 
 di effettuare l’offerta al pubblico
di quote di partecipazione al capi-
tale sociale, anche attraverso il
crowdfunding e cioè portali orga-
nizzati per la raccolta di capitali
mediante internet. 

In sostanza, dal Codice civile
resta regolata una minima parte
di Srl, e cioè quelle di grandissi-
me dimensioni.

È paradossale notare che una ri-
forma di impatto così vasto, come

quella del 2017, sia stata effettuata
dal legislatore mediante un inter-
vento tecnico di minuto dettaglio:
trattandosi infatti di estendere alle
Srl-Pmi una normativa che era già
vigente nel microcosmo delle Srl
start-up innovative (e cioè l’articolo
26, commi 2, 5 e 6, del Dl 179/2012),
la riforma è stata effettuata sosti-
tuendo, nei tre predetti commi, le
parole «start-up innovativa» con 
l’acronimo «Pmi». 

Il tema è che un intervento così
“sottile” del legislatore ha aperto
una cospicua serie di dubbi inter-
pretativi, che i notai debbono

fronteggiare, essendo quotidia-
namente chiamati a dare imme-
diata attuazione a queste nuove
norme. Così, dopo che il Consiglio
nazionale del notariato è interve-
nuto in materia con lo Studio n.
101-2018/I (di cui Il Sole 24 Ore ha
dato resoconto il 28 maggio scor-
so) anche il Notariato del Trive-
neto ha approfondito il tema det-
tando, di recente, alcuni principi
di comportamento (si veda la
scheda qui a destra). 

Queste nuove massime si con-
centrano, in particolare, sul punto
delle “categorie di quote”: se, dun-
que, la Srl “tradizionale” è ancorata
al principio dell’unicità della quota
di partecipazione del socio al capi-
tale sociale (a differenza della Spa,
i cui soci sono titolari di una plura-
lità di azioni), la Srl-Pmi può infatti
avere il capitale suddiviso in quote
di diversa categoria, ciascuna dota-
ta di diversi diritti (economici e
amministrativi). In sostanza, men-
tre la riforma del 2003, aveva inte-
so affrancare la Srl dal fatto di esse-
re una “sorella minore” della Spa,
con la normativa del 2017 la Srl tor-
na a essere una “piccola Spa”.

Infatti non solo è stato rimosso
un secolare divieto di collocazione
presso il pubblico delle quote delle
Srl che abbiano i requisiti dimen-
sionali delle Pmi (con la contraddi-
zione, però, che le Srl di grandi di-
mensioni non possono mettere le
loro quote di capitale sul mercato,
mentre possono farlo le Pmi-Srl)
ma anche prevede una serie di pos-
sibilità operative (acquistare le 
proprie partecipazioni o prestare
assistenza finanziaria al loro ac-
quisto e, appunto, emettere cate-
gorie di quote), in precedenza pre-
cluse a tutte le Srl a meno che si
trattasse di Srl start-up innovative
e che, quindi, erano attuabili, in
pratica, solo dalla società che aves-
se la veste di società azionaria

© RIPRODUZIONE RISERVATA

LE MASSIME DEL TRIVENETO

1. Partecipazione 
frammentata
Il socio di Spa è titolare 
di una o più azioni, il cui insieme 
rappresenta l’entità della sua 
partecipazione al capitale 
sociale. Il socio 
di Srl è invece titolare di una 
unitaria quota di 
partecipazione che 
rappresenta una percentuale 
del capitale sociale. Se nella Srl 
sono introdotte le categorie di 
quote, il socio ha tante quote di 
partecipazione quante sono le 
categorie a cui appartengono le 
quote di sua titolarità.
Massima I.N.6

2. Voto limitato
Nelle Srl-Pmi si possono avere, 
in misura anche eccedente il 
50% del capitale sociale, 
categorie di quote che non 
attribuiscono diritti di voto o 
che attribuiscono diritti di 
voto in misura non 
proporzionale alla entità della 
partecipazione del socio 
ovvero diritti di voto limitati a 
particolari argomenti o 
subordinati al verificarsi di 
particolari condizioni. 
Massima I.N.6.

3. Voto divergente
È possibile che un socio 
titolare di quote di 
partecipazione di più categorie 
possa esercitare il diritto di 
voto attribuito da una 
categoria in maniera diversa 
rispetto a quello attribuito da 
un’altra categoria; e che 
partecipi alle decisioni dei soci 
solo con determinate quote di 
categoria e non con altre. 
Massima I.N.9

4. Limiti al trasferimento
Poiché le singole quote di 
partecipazione di categoria 
sono incapaci di confondersi
tra loro, anche nell’ipotesi in 
cui appartengano al medesimo 
socio, sono legittime le 
clausole limitative della 
circolazione delle quote di 

partecipazione al capitale 
sociale che abbiano ad 
oggetto solo le quote 
appartenenti a talune 
categorie di quote.
Massima I.N.10

5. Aumento di capitale
Se la Srl-Pmi ha emesso quote 
di categoria, non vi è l’obbligo, 
in caso di aumento di capitale, 
di offrire in sottoscrizione a 
ciascun socio “nuove” quote 
della medesima categoria di 
quelle già in suo possesso. 
Massima I.N.5

6. Recesso
Al verificarsi di una causa che 
lo legittima, il recesso può 
essere esercitato anche con 
riferimento a una sola delle 
quote di categoria di titolarità 
del medesimo socio.
Massima I.N.10

7. Mora nei versamenti
Poiché le singole quote di 
partecipazione di categoria 
sono incapaci di confondersi
tra loro, anche nell’ipotesi in 
cui appartengano al 
medesimo socio, la disciplina 
sulla mora dei versamenti 
trova applicazione in maniera 
distinta per ciascuna di esse. 
È dunque possibile che un 
medesimo socio sia 
contemporaneamente 
moroso, con riferimento ad 
una determinata quota di 
categoria, e in regola con i 
versamenti, con riferimento 
ad un’altra quota di 
categoria.
Massima I.N.8

8. Pegno o usufruttto
Essendo ciascuna quota di 
partecipazione di categoria 
distinta da quella di
un’altra categoria, è possibile 
per il socio concedere in pegno 
o in usufrutto le quote di una 
categoria e mantenere la piena 
proprietà delle quote di altra 
categoria.
Massima I.N.7

Il Dl 50/2017 ha assimilato
alle Spa la stragrande
maggioranza delle imprese

Microimprese

Meno di 10 
occupati 

Fatturato o totale 
di bilancio: meno di
2 milioni 

Piccole imprese

Meno di 50 
occupati

Fatturato o totale 
di bilancio: meno di
10 milioni

Medie imprese

Meno di 250 
occupati

Fatturato non 
superiore a 50 
milioni o totale di 
bilancio non 
superiore a 43 
milioni 

Altre caratteristiche

• La Pmi ha come oggetto una 
qualsiasi attività economica, 
anche non commerciale e anche 
non di impresa

• La Pmi non deve appartenere a 
gruppi di imprese il cui potere 
economico superi quelli fissati in
sede Ue (raccomandazione 
2003/361/Ce)

L’Identikit

Le Pmi in base alle regole Ue 

Nota: la qualità di Pmi si perde se i limiti dimen-
sionali si superano per due esercizi consecutivi

AVVISO AI SOTTOSCRITTORI DEI FONDI
APPARTENENTI AL SISTEMA VALORI RESPONSABILI

Si comunica che il Consiglio di Amministrazione di ETICA SGR riunitosi il
25 luglio 2018 ha deliberato talune modifiche regolamentari, che si con-
siderano approvate in via generale dalla Banca d’Italia, relative ai Fondi
appartenenti al Sistema Valori Responsabili, aventi efficacia a partire dal
1° ottobre 2018 .

Le principali modifiche riguardano:
- la modifica della denominazione del “Sistema Valori Responsabili” a

“Sistema Etica”;
- l’istituzione all’interno del “Sistema Etica” di due linee di Investimento:

“Linea Valori Responsabili” e “ Linea Futuri Responsabili”;
- l’istituzione all’interno della Linea Futuri Responsabili di un nuovo fondo

denominato “ Etica Impatto Clima”, fondo comune aperto socialmente
responsabile appartenente alla categoria Assogestioni dei Bilanciati (l’in-
vestimento massimo in azioni è pari al 60% del portafoglio). Il fondo ha
tre differenti classi di quote: due classi ad accumulazione dei proventi
(Classe R, indirizzata alla clientela retail; Classe I, riservata agli investitori
professionali) e una classe a distribuzione dei proventi (Classe RD, indi-
rizzata alla clientela che desidera ricevere un provento annuale). La prin-
cipale caratteristica del nuovo Fondo si sostanzia in una nuova strategia
d’investimento avente come obiettivo la transizione verso un’economia
a basso impatto di carbonio. 

Limitatamente ai primi 10 giorni di calcolo del valore unitario della quota di
Etica Impatto Clima, il valore giornaliero rimarrà invariato a 5 euro.

Il nuovo Regolamento è disponibile sul sito internet www.eticasgr.it e sarà forni-
to gratuitamente da ETICA SGR a tutti i partecipanti che ne facciano richiesta.
Le suddette modifiche sono state recepite - con la medesima data di effi-
cacia – nei relativi KIID e Prospetto.

Prima dell’adesione leggere i KIID e il Prospetto, disponibili presso i
Soggetti Collocatori e sul sito internet www.eticasgr.it.

www.eticasgr.it

Etica Sgr S.p.A. - via N. Torriani 29, 20124 Milano
Società soggetta all’attività di direzione e coordinamento di Banca Popolare Etica

MM S.p.A.
Sede Legale Via del Vecchio Politecnico n° 8 - 20121 Milano

tel. 02/77471 telefax 02/780033 

Bando di gara con procedura aperta

La MM S.p.A. indice gara per l’affidamento della fornitura e installazione fibra ottica 
fissa all’interno dei collettori per controllo strutturale e rilevazione scarichi anomali -  
CIG 7628858CC4 - N° GARA SIMOG  7200619. L’importo complessivo dell’appalto, compresi gli 
oneri per la sicurezza, ammonta a € 1.450.000,00, IVA esclusa, di cui € 50.000,00 per oneri  
per la sicurezza non soggetti a ribasso. Aggiudicazione: offerta economicamente più 
vantaggiosa, valutata in base ai seguenti criteri: offerta tecnica (massimo 70 punti); offerta 
economica (massimo 30 punti). Durata dell’appalto: 30 mesi, decorrenti dalla data del Verbale 
di avvio dell’esecuzione del Contratto. Le offerte dovranno essere formulate nel rispetto delle 
modalità previste nell’edizione integrale del bando che è disponibile presso la Società e sui 
siti internet https://appaltieacquisti.mmspa.eu/ e osservatorio.oopp.regione.lombardia.it.  
Le offerte dovranno tassativamente e perentoriamente pervenire, pena l’esclusione dalla gara, 
entro e non oltre le ore 12.00 del 7.11.2018, presso la sede della Società. Il presente bando è stato 
inviato in data 27 settembre 2018 all’Ufficio Pubblicazioni dell’Unione Europea.

IL DIRETTORE GENERALE dott. Stefano Cetti

ESTRATTO: PROROGA DEI TERMINI DELLA FASE DI SCOUTING RELATIVA ALL’AVVISO 
DI AVVIO ATTIVITÀ DI DIALOGO E PROMOZIONE DI UN’INIZIATIVA IMMOBILIARE 
FINALIZZATA ALLA REALIZZAZIONE DI UN COMPLESSO DIREZIONALE PRESSO 
L’AEROPORTO INTERNAZIONALE “LEONARDO DA VINCI” DI FIUMICINO.
Con Avviso del 6 luglio 2018, pubblicato in versione integrale sul sito  
www.adr.it/businesscity, è stata avviata una fase di dialogo e promozione dell’Inizia-
tiva Immobiliare c.d. “Business City”.
Si rende noto che al fine di assicurare un puntuale riscontro alle richieste di informa-
zioni pervenute e favorire contestualmente la più ampia partecipazione alla fase di 
dialogo relativa all’Iniziativa Immobiliare si è reso necessario prorogare al 31 ottobre 
2018 il termine finale della fase di dialogo.
La versione integrale dell’avviso di proroga è consultabile sul sito www.adr.it/businesscity  
(area “Contatti”).

AEROPORTI DI ROMA S.P.A.
IL DIRETTORE REAL ESTATE

Dott. Filippo-Maria Carbonari

PROVINCIA DI SAVONA
ESTRATTO AVVISO DI GARA

Il Dirigente del Settore Affari Generali e del 
Personale della Provincia di Savona rende 
noto che è in pubblicazione presso l’Albo 
on line e sul sito Internet della Provincia di 
Savona: www.provincia.savona.it il bando 
di gara relativo all’Appalto n. 1929 - Affi-
damento del servizio Servizio di manuten-
zione invernale a corpo sulla rete stradale 
provinciale. Stagioni invernali 2018/19 - 
2019/20 - lotti 1,2,3,4,5,6,7,8,9,10,11 e 12.
Importo complessivo a base d’appalto: 
Euro 2.051.763,80 di cui Euro 2.031.489,82 
soggetti a ribasso (Euro 1.517.602,92 costo 
per servizio e Euro 513.886,90 costo della 
manodopera) oltre a Euro 20.273,98 per 
oneri di sicurezza non soggetti a ribasso, 
suddiviso in lotti.
Scadenza presentazione delle offerte: 24 
ottobre 2018 ore 12,00.
Seduta di gara pubblica: 25 ottobre 2018, 
ore 9,00.
Data pubblicazione avviso sulla GUUE: 18 
settembre 2018.
Data di pubblicazione dell’avviso sulla 
GURI: 19 settembre 2018.

IL DIRIGENTE DEL SETTORE 
Dott.ssa Marina Ferrara


