
CROWDFUNDING

Chiara Romito
Carlo Roberto Cappa

LA RACCOLTA DI CAPITALI

19 marzo 2024



Il Crowdfunding
definizione e breve storia dell’istituto

Per Crowdfunding si intende il processo di raccolta di
fondi online da una massa di persone (crowd, folla)
per uno scopo preciso.

Il Crowdfunding (CF) nasce negli USA e inizialmente serve per
finanziare iniziative di ragazzi non ancora affermati, tipicamente una
raccolta fondi per finanziare una nuova band musicale o un’iniziativa
benefica.



Tipologie di Crowdfunding

In campo economico vi sono numerose forme di CF:
- rewarding, al donatore vengono inviati gadget o premi;
- lending, per raccogliere finanziamenti, tipicamente peer-to-peer;
- royalty, per raccogliere finanziamenti remunerati con parte dei
profitti dell’iniziativa;
- equity, per raccogliere capitali d’investimento in società di capitali.

L’Equity Crowdfunding viene introdotto in Italia dalla Legge
179/2012 che istituisce il modello delle Start-Up innovative.



Equity Crowdfunding
Ambito di applicazione

La sottoscrizione di capitale in crowdfunding è ammessa per tre
tipologie di società:

- Start-Up Innovative ex Legge 179/2012;

- PMI Innovative ex Legge 33/2015;

- Srl in genere, ex art.100-ter TUF che integra l’art.2468 Cod.Civ.



Equity Crowdfunding
Modalità di applicazione

La società che intende raccogliere capitali in crowdfunding deve farsi
assistere da intermediari specializzati, vigilati da Consob.

Gli intermediari presentano sul proprio portale l’operazione di
aumento di capitale, mettendo a disposizione tutta la
documentazione prevista da Consob.

I sottoscrittori hanno quindi la possibilità di investire in azioni o
quote della società proponente, normalmente di categorie
speciali (con diritti patrimoniali e amministrativi limitati).

L’obiettivo dell’investitore non è ottenere dividendi (non erogabili
dalla Start-Up innovative, tipicamente) ma partecipare alla crescita
di valore della società conseguendo capital gain.



Equity Crowdfunding
Modalità – la delibera della società proponente

Per procedere ad un aumento di capitale in crowdfunding è
necessario effettuare una serie di operazioni:

1. Adeguamento statuto

2. Delibera di aumento

3. Proposta di sottoscrizione

4. Conclusione dell’operazione



Equity Crowdfunding
Modalità – uno statuto adeguato

La sottoscrizione in crowdfunding richiede uno statuto contenente
alcune norme specifiche, essenziali e funzionali per l’operazione:

• quote/azioni di categoria speciale, prive di poteri amministrativi

• diritti di trascinamento per i nuovi soci, «dragalong» e
«tagalong»

• esclusione dei diritti d’opzione sulle quote in C.F.

• esclusione dei nuovi soci che non adempiano al successivo
«tagalong»

• eventuale autorizzazione al Consiglio d’Amministrazione per
disporre entro un termine dato aumenti di capitale fino a un
importo massimo prestabilito



Equity Crowdfunding
Modalità – delibera di aumento

La delibera di aumento del capitale mediante sottoscrizione in
crowdfunding fissa gli aumenti:

• con modalità inscindibile, ove fossero necessari per mantenere
un patrimonio netto di legge o per scelta

• con modalità scindibile, per gli altri casi

• la scelta dell’intermediario e le modalità di offerta sono
demandati agli amministratori (esecuzione della delibera)

• la delibera fissa solo il termine della sottoscrizione (normalmente
non oltre sessanta giorni, ma non è tassativo)



Equity Crowdfunding
Modalità – offerta in crowdfunding

Una volta deliberata l’operazione di massima, gli amministratori:

• scelgono l’intermediario autorizzato (iscritto in elenco Consob)

• predispongono la documentazione d’offerta (business plan, costi,
tipologie di partecipazione, taglio minimo, rischi dell’investimento,
trattamento fiscale, diritto di recesso)

• predispongono la documentazione sociale (statuto, bilanci ultimo
triennio, coperture assicurative, patti parasociali)

• raccolgono le offerte e confermano o meno l’operazione (nel caso
fosse inscindibile o non si raggiunga il minimo deliberato)



Equity Crowdfunding
Modalità – chiusura del crowdfunding

Al termine del periodo stabilito per la sottoscrizione in crowdfunding:

• l’intermediario autorizzato comunica esito dell’operazione,
identità dei sottoscrittori e importi sottoscritti

• la società comunica ai nuovi soci l’esito dell’operazione

• non è richiesta alcuna ulteriore delibera o atto

• unica eccezione il caso di un aumento inscindibile non completato
oppure di un minimo di sottoscrizione non raggiunto



Equity Crowdfunding
I gestori autorizzati 

(Delibera Consob n.18592 del 26 giugno 2013)

Le operazioni di crowdfunding possono svolgersi solo su portali
gestiti da Gestori, iscritti ad apposito registro tenuto da Consob
ex articolo 50-quinquies, co.2, del TUF (D.Lgs. 58/1998).

Per l’iscrizione sono previsti requisiti obbligatori, fra cui:

• l’indirizzo del sito internet del portale e il corrispondente
collegamento ipertestuale

• le coperture assicurative obbligatorie

• consueti requisiti di onorabilità



Equity Crowdfunding
I gestori autorizzati 

(Delibera Consob n.18592 del 26 giugno 2013)

La delibera Consob fissa:

• le regole di condotta del gestore autorizzato (art.13)

• le informazioni relative alla gestione del portale (art.14)

• il contenuto del prospetto informativo per gli investitori (art.15)

• le informazioni relative alla offerta (art.16)

• gli obblighi relativi alla gestione degli ordini di adesione (art. 17)

• gli obblighi di tutela degli investitori per rischi operativi (art. 18)

• gli obblighi di riservatezza (art. 19)

• gli obblighi di conservazione della documentazione (art. 20)

• Le procedure per la segnalazione delle violazioni (art. 20-bis)

• le comunicazioni alla Consob dell’intermediario (art.21)



Equity Crowdfunding
La disciplina dell’offerta sul portale 

(Delibera Consob n.18592 del 26 giugno 2013)

La delibera Consob stabilisce inoltre:

• le condizioni relative alle offerte sul portale (art.24)

• la costituzione della provvista e il diritto di revoca (art.25)

• il contenuto della bacheca elettronica (art. 25-bis)



Equity Crowdfunding
Regolamentazione della Unione Europea

Crowdfunding ex art. 100-ter TUF

I fornitori europei di servizi di crowdfunding per le imprese sono soggetti 
al regolamento (UE) 2020/1503 del 7 ottobre 2020
che modifica il regolamento (UE) 2017/1129 e la direttiva (UE) 2019/1937.

Consob ha emanato in merito con delibera n. 22720 del 1° giugno 2023
un nuovo Regolamento in materia di servizi di crowdfunding che integra il 
precedente.



Equity Crowdfunding
La regolamentazione Consob per le Srl in genere

(Delibera Consob n.22720 del 1 giugno 2023)

La nuova delibera Consob definisce:

• il contenuto della comunicazione agli investitori (art.6)
predisponendo una scheda contenente le informazioni chiave 
sull’investimento di cui agli artt.23-24 del regolamento (UE) 2020/1503

• i criteri generali delle comunicazioni di marketing (art.8)



Equity Crowdfunding
Il Crowdfunding nelle S.r.l. ordinarie

Informazioni chiave dell’investimento / 1

Il regolamento UE 2020/1503 regola le informazioni chiave
dell’investimento all’art. 23 e nell’allegato I.

In particolare segnaliamo:

- principali cifre e indici finanziari annuali del titolare del progetto
relativi agli ultimi tre anni, se disponibili;

- descrizione del progetto di crowdfunding, comprese finalità e
caratteristiche principali

- Obiettivo minimo di capitale da raccogliere (…) e numero di offerte
completate dal titolare del progetto o dal fornitore di servizi di
crowdfunding per il progetto di crowdfunding



Equity Crowdfunding
Il Crowdfunding nelle S.r.l. ordinarie

Informazioni chiave dell’investimento / 2
Segue:

- termine per raggiungere l’obiettivo

- informazioni sulle conseguenze nel caso in cui l’obiettivo non sia
raggiunto entro la scadenza prevista

- l’importo massimo dell’offerta se diverso dall’obiettivo di capitale

- l’importo dei fondi propri impegnati a favore del progetto di
crowdfunding dal titolare del progetto

- modifica della composizione del capitale del titolare del progetto

- l’esistenza e le condizioni di un periodo di riflessione
precontrattuale per gli investitori non sofisticati



Equity Crowdfunding
Il Crowdfunding nelle S.r.l. ordinarie

Informazioni chiave dell’investimento / 3
Segue:

- presentazione dei principali rischi connessi al settore, al progetto,
al titolare del progetto, ai valori mobiliari

- importo totale e tipo dei valori mobiliari da offrire

- prezzo di sottoscrizione

- eventuale accettazione di sottoscrizioni in eccesso e modalità di
assegnazione delle stesse

- termini di sottoscrizione e di pagamento

- custodia e consegna agli investitori dei valori mobiliari



Equity Crowdfunding
Il Crowdfunding nelle S.r.l. ordinarie

Informazioni chiave dell’investimento / 4
Segue:

- se l’investimento è protetto da una garanzia o da una garanzia
reale, informazioni sulla natura e sui termini della garanzia

- l’esistenza, se del caso, di un impegno irrevocabile a riacquistare i
valori mobiliari e il periodo di tempo per tale riacquisto

- informazioni sulla società veicolo se tra il titolare del progetto e
l’investitore è interposta una società veicolo

- diritti degli investitori connessi ai valori mobiliari

- restrizioni cui sono soggetti i valori mobiliari, compresi gli accordi
tra azionisti o altri accordi che ne impediscono la trasferibilità



Equity Crowdfunding
Il Crowdfunding nelle S.r.l. ordinarie

Informazioni chiave dell’investimento / 5
Segue:

- descrizione di eventuali restrizioni al trasferimento dei valori
mobiliari

- opportunità per l’investitore di uscire dall’investimento

- per gli strumenti di capitale, la ripartizione del capitale e dei diritti
di voto prima e dopo l’aumento di capitale derivante dall’offerta
(presupponendo la sottoscrizione di tutti i valori mobiliari o
strumenti ammessi a fini di crowdfunding)

- se l'offerta di crowdfunding comporta l'agevolazione della
concessione di prestiti, informazioni dettagliate sugli stessi



Equity Crowdfunding
Il Crowdfunding nelle S.r.l. ordinarie

Informazioni chiave dell’investimento / 6
Segue:

- oneri addebitati all’investitore e costi da esso sostenuti in relazione
all’investimento, compresi i costi amministrativi

- dove e come ottenere gratuitamente informazioni supplementari
sul progetto di crowdfunding, sul titolare del progetto e sulla società
veicolo

- come e a chi un investitore può presentare un reclamo in relazione
a un investimento, alla condotta del titolare del progetto o al
fornitore di servizi di crowdfunding



Le criticità dell’Equity Crowdfunding
Una premessa teoretica

La sottoscrizione in crowdfunding per sua natura comporta:

- un allargamento a dismisura della compagine sociale

- la necessità di gestire nuovi rapporti con i soci

- una compagine nuova che non è interessata alla gestione corrente
ma solo allo sviluppo del business per la collocazione in tempi

brevi a terzi investitori



Le criticità dell’Equity Crowdfunding
Il lato della società offerente

Dal lato della società offerente si verificano quindi alcune criticità:

- definire accuratamente le categorie di azioni/quote da offrire
e dei diritti connessi

- si formeranno assemblee speciali che non delibereranno sulla
gestione corrente ma dovranno essere coinvolte per ogni modifica
del patrimonio netto

- per le startup, ai fini del collocamento a fondi di investimento,
questi soci «al traino» dovranno essere resi inoffensivi (il fondo
acquista solo il 100% del capitale)

- per prevenire eventuali resistenze materiali alla covendita è
necessario adottare una specifica clausola statutaria



Le criticità dell’Equity Crowdfunding
Il lato della società offerente – la clausola di covendita

Nello statuto della società offerente dovrà prevedersi che

- tutti i soci soggetti alla covendita (drag-along, quando il socio di
maggioranza vende, quello di minoranza deve seguirlo) qualora
non si rechino dal notaio per il passaggio titoli possano e
debbano essere esclusi con delibera del Consiglio
d’Amministrazione

- definire accuratamente modalità e termini dell’esclusione e del
rimborso del capitale dei soci esclusi

- alcuni hanno proposte scelte diverse con diversi effetti (acquisto
forzoso, ad es.)



Le criticità dell’Equity Crowdfunding
Il lato del sottoscrittore

Dal lato del sottoscrittore:

- in fase di offerta è chiaramente ammonito sui rischi, ma il fatto
che sia previsto un business plan può rendere critico il mancato
realizzo degli obiettivi

- il sottoscrittore è agganciato dalle agevolazioni fiscali per startup e
PMI innovative, ma una covendita prima dei tre anni dalla
sottoscrizione gli fa perdere tutti i benefici fiscali (con restituzione)

- di fatto il sottoscrittore è poco più che un finanziatore a tasso zero
con il proprio capitale a rischio perdita totale, deve quindi fare molta
attenzione al peso dell’investimento sul proprio patrimonio



Le criticità dell’Equity Crowdfunding
Il crowdfunding per le srl ordinarie: opportunità?

Tanto premesso, si rilevano forti incongruenze dell’allargamento del
crowdfunding a tutte le Srl:

1) Nessuna agevolazione fiscale per i sottoscrittori

2) La Srl per sua natura è una società a ristretta base sociale

3) La natura della Srl è poco compatibile con la struttura formale
necessaria per l’accesso ad un moderno mercato di capitali



Delibere modificative dello statuto
ALCUNI ESEMPI

Ordine del giorno

a) Aumento del capitale sociale a titolo oneroso per complessivi 
massimi circa Euro X comprensivo del relativo sovrapprezzo, in 
parte inscindibile e in parte scindibile a favore dei soci o 
subordinatamente, da destinare all’ equity crowdfunding e 
conseguenti modifiche statutarie; deliberazioni inerenti e 
conseguenti;

b) Proposta di aumento oneroso da Euro x a Euro x+1, per   
complessivi nominali Euro XX con sovrapprezzo (o senza 
sovrapprezzo) di Euro AA,  da effettuarsi mediante offerta al 
pubblico tramite portale autorizzato alla raccolta di capitali on 
line, in X tranche; deliberazioni inerenti e conseguenti. 



Delibere modificative dello statuto
ALCUNI ESEMPI

Delibere
a) Di aumentare il capitale sociale a pagamento, per massimi euro X

incluso sovraprezzo. Il deliberato aumento di capitale verrà effettuato
mediante l’emissione di nuove quote di categoria A, AB, C o D aventi
le seguenti caratteristiche…………, suddiviso in una prima tranche, in
via inscindibile, per euro X incluso il sovrapprezzo e in una seconda
tranche, in via scindibile, dell’importi euro XX incluso il sovrapprezzo;
l’aumento di capitale sarà offerto in sottoscrizione ai soci in
proporzione alle quote da essi possedute per un periodo di 30 giorni
successivi all’iscrizione di questa delibera e successivamente anche a
terzi per il tramite del portale «www.alfa.com» in conformità a
quanto previsto dal regolamento UE 2020/1503 e del regolamento
CONSOB delibera n.22720 – 1° giugno 2023, nel modo seguente: i)
quote A…………; ii) Quote AB……..; iii) Quote C……..; iv) Quote D………..;



Delibere modificative dello statuto
ALCUNI ESEMPI

Delibere
v) In caso di sottoscrizione da parte degli attuali soci senza l’utilizzo del portale, con
riconoscimento e nel rispetto del proporzionale diritto di sottoscrizione degli attuali soci,
nel termine di 30 giorni dall’iscrizione della presente delibera nel Registro delle Imprese;
a tal proposito tutti i soci dichiarano di rinunciare al diritto di sottoscrizione pro quota
ad essi spettante, riservandosi la facoltà di sottoscrivere l’aumento di capitale assieme
ai terzi anche per il tramite del suddetto portale di equity crowdfunding;

- Di stabilire che le sottoscrizioni raccolte per il tramite del suddetto portale siano
efficaci a partire da……… e che quelle raccolte al di fuori del portale siano efficaci a
partire da……..;

- Di stabilire quale termine finale dell’aumento di capitale il giorno ../../….; nel caso in
cui la seconda tranche non venga interamente sottoscritta nel termine, il capitale per
tale parte si intenderà sottoscritto per un importo pari alle sottoscrizioni raccolte; che
le operazioni di raccolta delle sottoscrizioni e dei versamenti saranno condotte anche
attraverso la piattaforma di crowdfunding «alfa» nel rispetto della normativa
applicabile; i sottoscrittori dovranno, all’atto della sottoscrizione, versare alla società
l’intera partecipazione sottoscritta, comprensiva del relativo sovrapprezzo;



Delibere modificative dello statuto
ALCUNI ESEMPI

Delibere

- Di stabilire che le sottoscrizioni tramite piattaforma potranno
essere effettuate per il tramite di intermediari abilitati di cui
all’articolo 100-ter, comma 2, del decreto legislativo 24 febbraio
1998 n.58 e successive modificazioni;

- Di approvare integralmente ed ogni sua parte, il nuovo testo di
Statuto.



Delibere modificative dello statuto
ALCUNI ESEMPI

Modifiche Statutarie
Clausole di trasferimento delle partecipazioni

- Lock-up (Divieto di trasferimento): i soci titolari di quote di categoria
……. Non potranno trasferire le proprie quote sino al giorno …./…./….. e
nel medesimo periodo non potranno esercitare il diritto di recesso. In
parziale deroga a quanto previsto nel precedente capoverso
mantengono il diritto di trasferire tra loro partecipazioni sociali che
complessivamente non superi il x%.

- Diritto di prelazione – termini e condizioni;

- Diritto di co-vendita – termini e condizioni;

- Diritto di trascinamento – termini e condizioni;

- Clausole di Put and Call – termini e condizioni;



Delibere modificative dello statuto
ALCUNI ESEMPI

Modifiche Statutarie
Offerte al pubblico attraverso portali per la raccolta di capitali

- Offerta al pubblico: In deroga a quanto previsto dall’art. 2468, primo comma c.c., le
quote di partecipazioni della società possono costituire oggetto di offerta al pubblico
di prodotti finanziari, in Italia e all’estero, anche attraverso i portali per la raccolta di
capitali, secondo la procedura di cui al Regolamento UE 2020/1053, come di volta in
volta modificato;

- Sottoscrizione o acquisto di quote tramite intermediari abilitati – Ai sensi
dell’art.100-ter, comma 2 bis, d. Lgs 24.02.1998 n.58, e nei casi previsti, la
sottoscrizione o l’acquisto di quote, vengano effettuati tramite intermediari abilitati
alla resa di uno o più servizi di investimento previsti dall’art. 1, comma 5, lettere a), b)
ed e) del TUF, in nome proprio e per conto dei sottoscrittori o degli acquirenti, tutti i
diritti attribuiti dal presente statuto ai soci possono essere esercitati
dall’intermediario in misura frazionata rispetto al valore della quota di cui sia
intestatario, in modo tale da consentire l’esercizio dei diritti sociali ai proprietari delle
diverse frazioni, eventualmente anche conferendo deleghe frazionate, in proporzione
ad esse;



B. srl
un caso emblematico

<><><>

Delibera del 27/02/2024



VERBALE

REPUBBLICA ITALIANA

(…)

ORDINE DEL GIORNO

Aumento del capitale sociale a titolo oneroso per complessivi massimi circa Euro 5.000.000,00 comprensivo del 
relativo sovrapprezzo, in parte inscindibile ed in parte scindibile a favore dei soci e, subordinatamente, da 
destinare all"'equity crowdfunding" e conseguenti modifiche statutarie; deliberazioni inerenti e conseguenti;

Adozione di un nuovo testo di Statuto sociale e conversione delle attuali quote in quote di categoria "Ordinaria"; 
deliberazioni inerenti e conseguenti. Tutti i presenti si dichiarano perfettamente edotti circa gli argomenti da 
discutere.

(…)

Il proposto aumento verrà effettuato con emissione di nuove quote di categoria "AA", "A", "B" e/o "C" aventi le 
caratteristiche di cui infra, da offrire anzitutto in sottoscrizione ai soci in proporzione alle quote da ciascuno di essi 
possedute nei 30 (trenta) giorni successivi all'iscrizione della presente delibera, e successivamente (o anche 
nell'immediato, in caso di integrale rinuncia dei soci all'opzione) anche a terzi anche per il tramite della 
piattaforma www.xxx.com, piattaforma di crowdfunding per le imprese della società «xxx s.r.l", in conformità a 
quanto previsto dal Regolamento UE 2020/1503 e dal Regolamento adottato da Consob con delibera n. 22720 del 
1° giugno 2023, come segue:

1) una prima tranche, in via inscindibile, per euro 1.500.000,00 () circa incluso il sovrapprezzo, di cui nominali 
Euro 8.333,33 () nell'ipotesi di integrale sottoscrizione con lo sconto massimo di circa il 10% sul sovrapprezzo 
unitario oppure di nominali Euro 7.500,00 () nell'ipotesi di integrale sottoscrizione senza alcuno sconto sul 
sovrapprezzo unitario (la "Prima Tranche");



2) una seconda tranche, in via scindibile, dell'importo di massimi euro 3.500.000,00 () circa incluso sovrapprezzo, 
di cui massimi nominali Euro 19.444,44 (), nell'ipotesi di integrale sottoscrizione con lo sconto massimo di circa il 
10% sul sovrapprezzo unitario, oppure massimi nominali Euro 17.500,00 () nell'ipotesi di integrale sottoscrizione 
senza alcuno sconto sul sovrapprezzo unitario, (la "Seconda Tranche"), da sottoscriversi subordinatamente 
all'integrale sottoscrizione della Prima Tranche;

entrambe le tranche da sottoscriversi entro il termine finale del 31 (trentuno) luglio 2024 (duemilaventiquattro);

3) con emissione di nuove Quote di nuova categoria speciale "AA", "A", "B" e/o "C" come segue:

i) Quote AA, con uno sconto di circa il 10% (dieci per cento) applicato al Sovrapprezzo Unitario, a fronte della 
sottoscrizione di un importo, per capitale e sovrapprezzo, pari o superiore a euro 999.999,00 () di cui, in 
conseguenza dello sconto, da imputarsi per euro 5.555,55 () a capitale sociale nominale ed euro 994.443,45 () a 
sovrapprezzo quota, corrispondente quindi a un sovrapprezzo unitario scontato per ciascuna unità di capitale 
sottoscritto di euro 179,00 ();

ii) Quote A, con uno sconto di circa il 5% (cinque per cento) applicato al Sovrapprezzo Unitario, a fronte della 
sottoscrizione di un importo, per capitale e sovrapprezzo, pari o superiore a euro 249.998,20 () (fatta salva la 
sopra indicata soglia per poter sottoscrivere le Quote AA) di cui, in conseguenza dello sconto, da imputarsi per 
euro 1.315,78 () a capitale sociale nominale ed euro 248.682,42 () a sovrapprezzo quota, corrispondente quindi a 
un sovrapprezzo unitario scontato per ciascuna unità di capitale sottoscritto di euro 189,00 ();

iii) Quote B, senza applicazione di sconti al Sovrapprezzo Unitario, a fronte della sottoscrizione di un importo, per 
capitale e sovrapprezzo, pari o superiore a euro 100.000,00 () (fatte salve le sopra indicate soglie per poter 
sottoscrivere le Quote AA e le Quote A) di cui da imputarsi per euro 500,00 () a capitale sociale nominale ed euro 
99.500,00 () a sovrapprezzo quote;

iv) Quote C, senza applicazione di sconti al Sovrapprezzo Unitario, a fronte della sottoscrizione di un importo, per 
capitale e sovrapprezzo, pari o superiore a euro 250,00 () (fatte salve le sopra indicate soglie per poter 
sottoscrivere le Quote AA, le Quote A e le Quote B) di cui da imputarsi per euro 1,25 () a capitale sociale 
nominale ed euro 248,75 () a sovrapprezzo quote;



v) in caso di sottoscrizione da parte degli attuali soci delle predette quote di nuova emissione in funzione 
dell'importo sottoscritto, e con l'applicazione degli sconti di cui ai precedenti punti in relazione agli importi ivi 
indicati, senza l'utilizzo del suddetto portale, nel rispetto del proporzionale diritto di sottoscrizione degli attuali soci 
nel termine di 30 giorni dall'iscrizione della presente delibera nel Registro delle Imprese.

Il Presidente informa che tutti i soci presenti in assemblea hanno rinunciato integralmente al diritto di 
sottoscrizione pro quota ad essi spettante, come gli stessi presenti in assemblea confermano, dandone di ciò atto 
il Presidente, riservandosi in ogni caso la facoltà di sottoscrivere l'aumento di capitale assieme ai terzi per il 
tramite del portale come sopra indicato.

Il Presidente dà atto che:

- il capitale sociale verrà aumentato in proporzione alle sottoscrizioni raccolte se l'aumento non sarà stato 
integralmente sottoscritto nel termine del 31 (trentuno) luglio 2024 (duemilaventiquattro) unicamente qualora sia 
stata sottoscritta integralmente la Prima Tranche inscindibile;

- l'aumento dovrà essere offerto, senza indugio, dall'organo amministrativo, anche a terzi estranei alla compagine 
sociale, anche mediante offerta sulla piattaforma crowdfunding per le imprese www.mamacrowd.com, dovendosi 
sottoscrivere e liberare l'aumento comunque entro il 31 (trentuno) luglio 2024 (duemilaventiquattro);

- le sottoscrizioni raccolte tramite la piattaforma saranno efficaci a partire dal quindicesimo giorno dopo la data di 
conclusione positiva dell'offerta tramite la piattaforma; le sottoscrizioni raccolte al di fuori del portale avranno 
efficacia a decorrere dal verificarsi dell'ultima delle sottoscrizioni relative alla Prima Tranche;

- le quote di nuova emissione saranno libere da diritti di terzi di garanzia, pegno o vincoli di sorta di terzi.

Il Presidente illustra che le sottoscrizioni tramite la piattaforma potranno essere effettuate per il tramite di 
intermediari abilitati di cui all'articolo 100-ter, 2, del decreto legislativo 24 febbraio 1998 n. 58 e successive 
modificazioni.

Il Presidente illustra che la valutazione del prezzo delle quote oggetto di offerta tramite portali è da ritenersi 
congrua.



Il nuovo testo di statuto sociale, inoltre, disciplinerebbe, in funzione dell'introduzione delle nuove categorie di 
quote, una nuova regolamentazione in materia di trasferimento delle partecipazioni sociali, di veto in assemblea 
con riguardo alle c.d. Materie Assembleari Qualificate, di nomina dei membri del Consiglio di Amministrazione, di 
distribuzione preferenziale e di conversione automatica delle quote.

In particolare le nuove categorie di quote avrebbero le seguenti caratteristiche, così come regolamentate e 
disciplinate nell'adottanda Statuto:

- le quote di categoria "Ordinarie":
• sono dotate di pieni diritti patrimoniali e amministrativi;

• attribuiscono al loro titolare il Diritto di Prelazione;

• attribuiscono al loro titolare il diritto di co-vendita;

• attribuiscono al loro titolare il diritto di trascinamento;

• sono soggette al periodo di lock-up, fatta eccezione per la cessione di quote Ordinarie nel limite del 5% del capitale sociale;

- le quote di categoria speciale "AA":
• sono dotate di pieni diritti patrimoniali e amministrativi;

• attribuiscono al loro titolare il Diritto di Prelazione;

• attribuiscono al loro titolare il diritto di co-vendita;

• sono soggette al periodo di lock-up;

• attribuiscono al loro titolare il diritto di veto in assemblea con riguardo alle deliberazioni aventi ad oggetto le cd. Materie Assembleari Qualificate;

• attribuiscono al loro titolare il diritto di nominare un membro del Consiglio di Amministrazione;

• attribuiscono al loro titolare il diritto alla c.d. "Distribuzione Preferenziale";

- le quote di categoria speciale "A":
• sono dotate di pieni diritti patrimoniali e amministrativi;

• attribuiscono al loro titolare il Diritto di Prelazione;

• attribuiscono al loro titolare il diritto di co-vendita;

• attribuiscono al loro titolare il diritto alla c.d. "Distribuzione Preferenziale":



- le quote di categoria speciale "B":
• sono dotate di pieni diritti patrimoniali e amministrativi;

• attribuiscono al loro titolare il diritto di co-vendita;

• attribuiscono al loro titolare il diritto alla c.d. "Distribuzione Preferenziale";

- le quote di categoria speciale "C":
• sono prive del diritto di voto nell'assemblea generale dei soci, nei limiti delle inderogabili norme di legge;

• attribuiscono al loro titolare il diritto di ca-vendita;

• attribuiscono al loro titolare il diritto alla c.d. "Distribuzione Preferenziale". 

(…) votazione con voto palese, in forza della quale il Presidente constata che, all'unanimità l'assemblea

delibera

dopo breve discussione, conformemente alle proposte del Presidente e preso atto del valore congruo delle quote 
di nuova emissione come sopra indicato:

(…)

- che le operazioni di raccolta delle sottoscrizioni e dei versamenti saranno condotte anche attraverso la suddetta 
piattaforma di crowdfunding denominata "Mamacrowd" nel pieno rispetto della normativa applicabile;

- i sottoscrittori dovranno, all'atto della sottoscrizione, versare alla Società l'intera partecipazione sottoscritta, 
comprensiva del relativo sovrapprezzo;

1) di stabilire che le sottoscrizioni tramite la piattaforma potranno essere effettuate per il tramite di intermediari 
abilitati di cui all'articolo 100-ter, comma 2, del decreto legislativo 24 febbraio 1998 n. 58 e successive 
modificazioni;

2) di approvare integralmente ed ogni sua parte, il nuovo testo di Statuto Sociale, a sostituzione di quello 
precedente, composto da n. 33 (trentatre) articoli, che si allega al presente atto sotto la lettera "A";



Allegato "A" al n. 3424 di fascicolo.
STATUTO

Articolo 5 - CAPITALE SOCIALE

I. Capitale sociale

Il capitale è di Euro 250.000,00 (duecentocinquantamila virgola zero zero).

II. Categorie di quote

Il capitale sociale è suddiviso in quote come segue:

- Categoria di quote "Ordinarie";

- Categoria di quote "AA";

- Categoria di quote "A";

- Categoria di quote "B";

- Categoria di quote "C".

Le quote di categoria Ordinarie, hanno le seguenti caratteristiche:

a) sono dotate di pieni diritti patrimoniali e amministrativi;

b) attribuiscono al loro titolare il Diritto di Prelazione di cui al successivo art. 9;

c) attribuiscono al loro titolare il diritto di ca-vendita di cui al successivo art. 9;

d) attribuiscono al loro titolare il diritto di trascinamento di cui al successivo art. 9;



Allegato "A" al n. 3424 di fascicolo.
STATUTO

Segue Articolo 5 - CAPITALE SOCIALE

e) sono soggette al periodo di lock-up di cui al successivo art. 9; 

Le quote di categoria speciale "AA", hanno le seguenti caratteristiche:

a) sono dotate di pieni diritti patrimoniali e amministrativi;

b) attribuiscono al loro titolare il Diritto di Prelazione di cui al successivo art. 9;

e) attribuiscono al loro titolare il diritto dico-vendita di cui al successivo art. 9;

d) sono soggette al periodo di lock-up di cui al successivo art. 9.

e) attribuiscono al loro titolare il diritto di veto in assemblea con riguardo alle deliberazioni aventi ad oggetto le 
cd. Materie Assembleari Qualificate di cui al successivo art. 11.

f) attribuiscono al loro titolare il diritto di nominare un membro del Consiglio di Amministrazione alle condizioni di 
cui al successivo art. 13;

g) attribuiscono al loro titolare il diritto alla c.d. "Distribuzione Preferenziale", alle condizioni di cui al successivo 
art. 27;

Le quote di categoria speciale "A" hanno le seguenti caratteristiche:

(…)



Allegato "A" al n. 3424 di fascicolo.
STATUTO

Articolo 6 - VARIAZIONI DEL CAPITALE SOCIALE

Il capitale potrà essere aumentato a pagamento (mediante nuovi conferimenti in denaro o in natura) o a titolo

gratuito (mediante passaggio di riserve disponibili a capitale) conformemente alle disposizioni di legge in

materia (artt. 2481 - 2481-bis - 2481-ter e.e.) in forza di deliberazione dell'assemblea dei soci da adottarsi con le

maggioranze previste per le modifiche dell'atto costitutivo al successivo art. 11.

In caso di decisione di aumento del capitale sociale mediante nuovi conferimenti, sono ammessi tutti i

conferimenti, anche diversi dal denaro, consentiti dalla legge e spetta ai soci il diritto di sottoscriverlo in

proporzione alle partecipazioni da essi possedute. E' attribuita ai soci la facoltà di prevedere espressamente

nella delibera di aumento, che lo stesso possa essere attuato anche mediante offerta di quote di nuova

emissione a terzi, salvo che nel caso di cui all'articolo 2482-ter e.e.; in tal caso spetta ai soci che non hanno

consentito alla decisione il diritto di recesso a norma del successivo art. 25 e dell'art. 2473 e.e..

Il capitale potrà essere ridotto nei casi e con le modalità di legge (artt. 2482 - 2482-bis - 2482-ter - 2482-quater

e.e.) mediante deliberazione dell'assemblea dei soci da adottarsi con le maggioranze previste per la modifica

dell'atto costitutivo.

In caso di riduzione del capitale per perdite, può essere omesso il preventivo deposito presso la sede sociale

almeno 8 (otto) giorni prima dell'assemblea, della relazione dell'organo amministrativo sulla situazione

patrimoniale della società e delle osservazioni dell'organo di controllo o revisore, se nominati, qualora consti il

consenso unanime di tutti i soci. La rinuncia a detto deposito deve essere confermata in sede assembleare e

deve risultare dal relativo verbale.



Allegato "A" al n. 3424 di fascicolo.
STATUTO

Articolo 9 - TRASFERIMENTO DELLE PARTECIPAZIONI / 1

Le partecipazioni sono trasferibili sia per atto tra vivi che per successione mortis causa, salvo quanto in

appresso disciplinato.

I. Lock-up (Divieto di Trasferimento)

Fermo quanto in appresso disciplinato con riguardo ai cd. Trasferimenti Consentiti, i soci titolari di Quote

Ordinarie e/o di Quote AA non potranno Trasferire le quote dagli stessi detenute sino al giorno 27 febbraio 2029

(cd. Periodo di Lock-up o Periodo di Divieto di Trasferimento) e nel medesimo periodo, ferme le inderogabili

norme di legge, dai medesimi suddetti soci non è esercitabile il diritto di recesso.

In parziale deroga a quanto previsto dal precedente capoverso, pur in pendenza del Periodo di Lock up, i Soci

titolari di Quote Ordinarie mantengono il diritto di Trasferire tra loro partecipazioni sociali che complessivamente

non superino il 5% (cinque per cento) del capitale sociale, conseguentemente tali trasferimenti non sono

sottoposti al Diritto di Prelazione, al Diritto di Co vendita, al Diritto di Trasferimento o a qualsivoglia altro vincolo

posto al trasferimento delle quote.

II. Diritto di Prelazione

In caso di Trasferimento delle partecipazioni spetta:

- ai soci titolari di quote Ordinarie, con riguardo a qualsiasi Trasferimento di quote, fatta eccezione per il

Trasferimento di quote C, a qualsiasi soggetto (sia socio sia terzo);



Allegato "A" al n. 3424 di fascicolo.
STATUTO

Articolo 9 - TRASFERIMENTO DELLE PARTECIPAZIONI / 2

- ai soci titolari di quote AA, con riguardo ai soli Trasferimenti di quote AA a qualsiasi soggetto (sia socio sia

terzo);

- ai soci titolari di quote A, con riguardo ai soli Trasferimenti di quote A a qualsiasi soggetto (sia socio sia terzo);

il diritto di prelazione di cui al presente articolo.

Fermo quanto previsto con riferimento al Periodo di Lockup ed ai Trasferimenti Consentiti, il diritto di prelazione

è da esercitarsi nel modo seguente.

(…)

III. Diritto di Co-vendita

III.I. Fermo restando il Divieto di Trasferimento e il Diritto di Prelazione, qualora un Socio titolare di Quote

Ordinarie riceva un'offerta per il Trasferimento di una Partecipazione rappresentativa di una porzione di capitale

sociale della Società inferiore al 50% (cinquanta per cento) di questo (senza che ciò integri l'ipotesi di cui al

successivo Paragrafo lii.li.) che lo stesso intenda accettare, spetterà a ciascun Socio titolare di Quote AA il diritto

di richiedere per iscritto e di ottenere di partecipare al prospettato Trasferimento, con una percentuale della

propria Partecipazione corrispondente alla percentuale della complessiva Partecipazione del titolare di Quote

Ordinarie Trasferente che questo intende Trasferire al terzo acquirente. (il "Diritto di Co-vendita Proporzionale").

Il Diritto di Covendita Proporzionale dovrà essere esercitato secondo la procedura infra descritta con riferimento

al Diritto di Co-vendita, mutatis mutandis.



Allegato "A" al n. 3424 di fascicolo.
STATUTO

Articolo 9 - TRASFERIMENTO DELLE PARTECIPAZIONI / 3

In via esemplificativa: nel caso in cui la Partecipazione di proprietà del Socio titolare di Quote Ordinarie

Trasferente sia pari al 30% (trenta per cento) del capitale della Società e fosse oggetto di cessione per una

percentuale pari all'80% (ottanta per cento) di questa, ciascun Socio titolare di Quote AA avrà diritto di

trasferire 1'80% (ottanta per cento) della propria Partecipazione.

III.II. Nel caso in cui uno o più soci intendano vendere ad un terzo una partecipazione complessivamente

superiore al 50% (cinquanta per cento) del capitale sociale ovvero una partecipazione di controllo ai sensi

dell'articolo 2359 e.e. (rispettivamente i "Soci di Controllo" e la "Partecipazione di Controllo"), gli altri soci

avranno il diritto di vendere al medesimo terzo le proprie partecipazioni (il "Diritto di Co-vendita"), secondo le

modalità nel seguito descritte a un prezzo unitario e a condizioni identiche a quelle offerte dal terzo acquirente

ai Soci di Controllo (posto che i Soci titolari di quote AA, A, B, C non rilasceranno dichiarazioni e garanzie

ulteriori a quelle relative alla titolarità delle proprie partecipazioni e all'assenza di gravami sulle stesse).

Il Diritto di Co-vendita è attribuito a tutti i soci, fermo il diritto di prelazione sopra disciplinato. In caso di

esercizio, in tutto o in parte, del diritto di prelazione, il Diritto di Co-vendita potrà essere esercitato

- al ricorrere dei presupposti sopra indicati - nei confronti del socio o dei soci che si rendano acquirente della

partecipazione oggetto di trasferimento.

I Soci di Controllo, ai fini di consentire l'esercizio del Diritto di Co-vendita agli altri soci, comunicheranno agli

stessi, per e-mail, al loro indirizzo risultante dal Registro delle Imprese, l'intenzione di cedere la loro

partecipazione sociale insieme ad una copia dell'offerta scritta di acquisto irrevocabile, ancorché eventualmente

condizionata, delle quote di tutti gli altri soci, formulata dal terzo acquirente.



Allegato "A" al n. 3424 di fascicolo.
STATUTO

Articolo 9 - TRASFERIMENTO DELLE PARTECIPAZIONI / 4

Ogni socio potrà comunicare la propria intenzione di esercitare il Diritto di Co-vendita, entro e non oltre 20

(venti) giorni dalla data nella quale avrà ricevuto la relativa comunicazione dai Soci di Controllo. I soci che non

eserciteranno il loro Diritto di Co-vendita nel termine di cui al presente paragrafo si intenderanno decaduti dal

relativo diritto, fermo restando il loro diritto di esercitare il Diritto di Co-vendita in relazione a qualsiasi

successiva cessione di partecipazioni sociali che ricada nell'ambito di applicazione del presente articolo.

Qualora l'acquirente si rifiutasse di acquistare anche le quote messe in vendita dagli altri soci insieme a quelle

dei Soci di Controllo, la vendita al terzo sarà inefficace nei confronti degli altri soci e della società, salvo il caso

in cui i Soci di Controllo non procedano loro stessi, contestualmente, all'acquisto di tutte le quote messe in

vendita dagli altri soci al medesimo prezzo unitario offerto dal terzo acquirente.

La vendita della quota dei Soci di Controllo insieme alle quote offerte in vendita dagli altri soci che hanno

esercitato il Diritto di Co-vendita, ed il pagamento del relativo prezzo, dovranno avere luogo entro e non oltre

20 (venti) Giorni Lavorativi dalla data in cui sarà cessato il periodo per l'esercizio del Diritto di Co-vendita, nel

luogo ed all'orario fissati dall'acquirente. Ove i soci non diano corso alle formalità necessarie per il trasferimento

della quota a favore dell'acquirente entro il predetto termine, si considereranno decaduti dall'esercizio del Diritto

di Co-vendita che, conseguentemente, non potranno più vantare in relazione all'operazione di trasferimento

delle partecipazioni sociali agli stessi già comunicata. In tal caso, l'acquirente sarà libero di dare corso

all'acquisto di tutte le altre partecipazioni sociali e nessun diritto potrà essere vantato dai soci decaduti dal

Diritto di Co-vendita nei suoi confronti, in relazione alla predetta compravendita.
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STATUTO

Articolo 9 - TRASFERIMENTO DELLE PARTECIPAZIONI / 5

Laddove il trasferimento di partecipazioni sociali da parte dei Soci di Controllo che determini la perdita del

controllo sulla società, abbia luogo nell'ambito di una serie di cessioni, compiute nell'arco temporale dei

precedenti 12 (dodici) mesi a favore del medesimo acquirente o di più acquirenti diversi, l'offerta di acquisto

irrevocabile avente ad oggetto le quote degli altri soci dovrà essere promossa dagli stessi Soci di Controllo al

prezzo unitario più alto pagato nel corso delle predette transazioni.

La società ed i suoi amministratori non daranno corso ad annotazioni di trasferimenti di partecipazioni sociali

che abbiano avuto luogo in violazione del presente articolo.

IV. Diritto di Trascinamento

IV.I. Qualora - anche durante il Periodo di Lockup - vi fosse un terzo ("Terzo Acquirente") che faccia pervenire

ai Soci ovvero alla Società un'offerta scritta irrevocabile d'acquisto che abbia ad oggetto una percentuale del

capitale della Società compresa tra il 50,01% e 100%, sarà riconosciuto al Socio che abbia la titolarità della

Partecipazione di Maggioranza Assoluta come infra definita (ovvero ai Soci che congiuntamente detengano la

Partecipazione di Maggioranza Assoluta) e che tale offerta intenda accettare (tanto il Socio che autonomamente

detenga la Partecipazione di Maggioranza Assoluta quanto i Soci che congiuntamente detengano la

Partecipazione di Maggioranza Assoluta sono indistintamente definiti "Titolare del Diritto di Trascinamento"), il

Diritto di Trascinamento nei confronti di tutti i Soci.

IV.li. Laddove il Titolare del Diritto di Trascinamento intenda accettare l'offerta del Terzo Acquirente, tutti gli altri

Soci ("Parte Obbligata") saranno obbligati a Trasferire pro quota tra loro, tutta o parte della loro Partecipazione

al Terzo Acquirente per il prezzo indicato nell'offerta scritta vincolante del Terzo Acquirente ("Diritto di

Trascinamento").
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Articolo 9 - TRASFERIMENTO DELLE PARTECIPAZIONI / 6

IV.III. Impregiudicato il termine di cui al successivo Paragrafo IV.VI., il Diritto di Trascinamento potrà

essere esercitato dal Titolare del Diritto di Trascinamento a condizione che

a) la valutazione della Partecipazione della Società oggetto di Trasferimento in termini di equity value

- oltre a non essere inferiore a quella derivante dall'applicazione dell'articolo 2473 e.e. - sia almeno pari a

- 1,5 (uno virgola cinque) volte il Capitale Investito dai soci AA;

- 1,2 (uno virgola due) volte il Capitale Investito dai soci A;

- 1 (una) volta il Capitale Investito dai soci Be C; e a condizione che

b) il prezzo in denaro spettante ai titolari di quote AA, A, Be C in ragione del Trasferimento delle proprie

Partecipazioni, venga integralmente corrisposto contestualmente alla conclusione della scrittura privata

autenticata (o dell'atto notarile) di Trasferimento della propria Partecipazione;

e a condizione altresì che

e) i titolari di quote AA, A, B e C non siano tenuti a rilasciare alcuna dichiarazione e garanzia in favore del Terzo

Acquirente al di fuori di quelle relative alla titolarità della propria Partecipazione, al potere di poterne

legittimamente disporre e all'assenza di Vincoli su questa. Le dichiarazioni e garanzie eventualmente richieste

dal terzo acquirente graveranno esclusivamente sui Soci diversi dai soci titolari di quote AA, A, B e C.
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Articolo 9 - TRASFERIMENTO DELLE PARTECIPAZIONI / 7

IV.IV. Il diritto del Titolare del Diritto di Trascinamento dovrà essere altresì esercitato in conformità a

quanto previsto nei Paragrafi che seguono a pena di inefficacia dell'esercizio del relativo Diritto.

IV.V. Il Titolare del Diritto di Trascinamento dovrà inviare alla Parte Obbligata - entro 20 (venti) Giorni

Lavorativi dalla data di acquisita conoscenza dell'offerta del Terzo Acquirente - una comunicazione attestante la

dichiarazione di voler esercitare il Diritto di Trascinamento in conseguenza della ricezione dell'offerta scritta

irrevocabile di acquisto emessa dal Terzo Acquirente avente ad oggetto una percentuale del capitale della

Società compresa tra il 50,01% e 100% ("Comunicazione di Trascinamento"). Alla Comunicazione di

Trascinamento dovrà essere allegata l'offerta del Terzo Acquirente e dovrà contenere ogni informazione utile

relativa alla vendita quali, in primis, la dichiarazione di voler esercitare il Diritto di Trascinamento, la data e il

luogo in cui si procederà al Trasferimento delle partecipazioni sociali al Terzo Acquirente. L'offerta irrevocabile di

acquisto emessa dal Terzo Acquirente dovrà essere allegata alla Comunicazione di Trascinamento.

IV.VI. La ricezione della Comunicazione di Trasferimento comporta il perfezionamento del Diritto di

Trascinamento. Tale perfezionamento del Diritto di Trascinamento, quale esercizio di un diritto potestativo del

socio Titolare del Diritto di Trascinamento a fronte della soggezione di ciascun socio destinatario della

Comunicazione di Trascinamento, comporta, anche senza un'espressa manifestazione di volontà della Parte

Obbligata, il trasferimento pro quota di tutte o parte delle rispettive Partecipazioni in capo al socio Titolare del

Diritto di Trascinamento, a condizione che quest'ultimo abbia messo a disposizione dell'organo amministrativo le

somme necessarie per il pagamento del prezzo a favore della Parte Obbligata.
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IV.VII. Laddove i Soci (quelli tra questi che siano parte della Parte Obbligata) non dovessero concordare,

in tutto o in parte, circa la ricorrenza della valorizzazione di cui al Paragrafo IV.lii., saranno tenuti a darne

comunicazione al Titolare del Diritto di Trascinamento entro 20 (venti) Giorni Lavorativi dalla data di ricezione

della Comunicazione di Trascinamento.

Nel caso in cui le parti non fossero in grado di dirimere la controversia nei successivi 20 (venti) Giorni Lavorativi

(termine decorrente da quando è stato comunicato per iscritto il dissenso in merito alla ricorrenza della

valorizzazione di cui al Paragrafo IV.lii.), tanto il Titolare del Diritto di Trascinamento quanto colui che ha

manifestato (o coloro che hanno manifestato) il proprio dissenso sarà legittimato in via disgiunta a conferire

incarico all'Esperto affinché questo definisca la controversia.

L'Esperto sarà tenuto a pronunciarsi entro e non oltre 20 (venti) Giorni Lavorativi dal conferimento del relativo

incarico e la relativa decisione non sarà ulteriormente impugnabile, se non per mala fede ex art. 1349 e.e..

Laddove l'Esperto confermi che l'offerta del Terzo Acquirente integri i presupposti di cui al Paragrafo IV.lii, il

Titolare del Diritto di Trascinamento potrà esercitare il relativo diritto. Di contro laddove l'Esperto dovesse

ritenere che l'offerta del Terzo Acquirente non integri i presupposti di cui al Paragrafo IV.lii, il Titolare del Diritto

di Trascinamento potrà esercitare il relativo diritto solamente ricorrendo la valorizzazione della partecipazione

sociale stabilita dall'Esperto e, quindi, solamente a fronte della disponibilità del Terzo Acquirente di rivedere la

propria offerta. I costi relativi all'intervento dell'Esperto saranno a carico della Parte (Titolare del Diritto di

Trascinamento / parte che ha contestato la ricorrenza della valorizzazione di cui al Paragrafo IV.lii.) che all'esito

della pronuncia dell'Esperto possa qualificarsi quale Parte soccombente; nel caso in cui non vi sia nessuna parte

che possa definirsi soccombente, saranno sostenuti da ciascuna parte (nel significato sopra indicato) nella

misura del 50% cadauno.
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Articolo 9 - TRASFERIMENTO DELLE PARTECIPAZIONI / 9

V. Trasferimenti consentiti

Le limitazioni ai Trasferimenti delle partecipazioni di cui al presente statuto non si applicano ai seguenti

Trasferimenti (cd. "Trasferimenti Consentiti"):

- i trasferimenti effettuati dai titolari di Quote Ordinarie in favore di società controllate dal socio

trasferente e nei limiti in cui il socio trasferente continui a mantenere detto controllo, nonché i trasferimenti

previsti quali deroga parziale al Lock-up di cui al secondo capoverso dell'articolo 9.1;

- i trasferimenti posti in essere in esecuzione del Diritto di Trascinamento o nel processo di

quotazione in Borsa;

- il trasferimento e/o il conferimento dell'intero capitale della Società - funzionali al processo di

quotazione in Borsa - in favore di un veicolo controllato individualmente o collettivamente dai soci titolari di

Quote Ordinarie;

- i trasferimenti posti in essere in esecuzione di opzioni di acquisto spettanti ai soci ai sensi della

documentazione che ha disciplinato il loro investimento nella Società;

- i trasferimenti effettuati con il consenso scritto di tutti i soci diversi dal socio trasferente;

- i trasferimenti a favore di società fiduciaria autorizzata all'esercizio di tale attività, ai sensi della

Legge n.1966/1939, nel caso in cui il soggetto cedente resti titolare del mandato fiduciario, con obbligo di

esibizione dello stesso, se richiesto, e di ritrasferimento da parte di società fiduciaria al proprio fiduciante

originario, ed ai suoi eredi e successori mortis causa.
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VI. Definizioni e termini

Ai fini del presente statuto per:

"Esperto" indica il consulente che sarà concordemente individuato dalle parti di volta in volta coinvolte ovvero,

in caso di mancato accordo entro 20 (venti) Giorni Lavorativi dalla data in cui una parte abbia inviato all'altra la

propria proposta di Esperto, dal Presidente del Tribunale di Torino su istanza della parte più diligente tra una

delle c.d. "big four" (KPMG, Ernst & Young, Deloitte o PwC, uffici di Torino);

"Trasferimento" deve intendersi qualsiasi trasferimento o atto di disposizione inter vivos che abbia ad oggetto le

quote o i diritti inerenti alle quote, verso corrispettivo o meno, indipendentemente dalla qualificazione giuridica

di tale trasferimento (sia cioè che esso avvenga, a titolo meramente esemplificativo e non esaustivo, per il

tramite di vendita, scambio di partecipazioni, permuta, donazione, acquisto a titolo di successione universale,

acquisto a seguito di modifica del regime legale dei beni dei coniugi, fusione o scissione, e in genere ogni altro

atto che consegua l'effetto predetto, sia a titolo oneroso che gratuito;

"Giorno Lavorativo" indica qualsiasi giorno della settimana a eccezione del sabato, della domenica e dei giorni in

cui gli istituti di credito sono chiusi a Torino;

"Fair Market Value" della Società indica in relazione a un determinato bene (incluse le Quote), un importo pari

al corrispettivo che un terzo indipendente pagherebbe in una libera transazione fra parti in buona fede e a

condizioni di mercato, calcolato in base a metodi di valutazione comunemente usati per analoghe operazioni

dagli operatori del mercato operanti nello stesso settore o in un settore similare a quello della Società;
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"Partecipazione di Maggioranza Assoluta" significa una Partecipazione rappresentativa di una porzione di

capitale sociale munita dei diritti di voto superiore al 50% (cinquanta per cento) del capitale sociale della

Società;

"Capitale Investito" indica, con riferimento a ciascun socio la somma versata alla società nell'ambito del loro

rispettivo ingresso in società ed eventuale incremento della partecipazione sociale, sia quanto a titolo di capitale

nominale che a titolo di sovrapprezzo.

Per quanto riguarda il computo dei termini di cui ai punti precedenti si applicano le norme del codice di

procedura civile.
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E) QUORUM COSTITUTIVI E DELIBERATIVI

L'assemblea è regolarmente costituita, sia in prima che seconda convocazione, con la presenza di tanti soci che

rappresentino almeno il 51% (cinquantuno per cento) del capitale sociale dotato del diritto di voto e delibera a

maggioranza assoluta dei componenti, salvi diversi limiti di legge e salvo quanto in appresso precisato per le

c.d. "Materie Assembleari Qualificate" che non potranno, in ogni caso, essere oggetto di delega all'organo

amministrativo.

Per l'adozione delle c.d. "Materie Assembleari Qualificate" specificatamente indicate in appresso è necessario

che nella formazione della maggioranza sopra indicata ricorra il voto favorevole di tutti i soci titolari di quote di

categoria AA.

Ai fini di quanto sopra sono da considerarsi "Materie Assembleari Qualificate" che necessitano, per la loro

approvazione, il voto favorevole di tutti i soci titolari di quote di categoria AA, le seguenti materie:

(i) modifiche dello statuto della Società, salvo quelle prescritte per legge;

(ii) pagamento o comunque distribuzione dei dividendi o altre distribuzioni di cassa;

(iii) aumenti di capitale o qualsiasi altra attività volta al reperimento di un'offerta per la sottoscrizione di

quote o altri strumenti finanziari della Società (che sia in forma di equity o di debito convertibile), fatta

eccezione per quelli richiesti in ottemperanza di norme di legge;
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E) QUORUM COSTITUTIVI E DELIBERATIVI

(iv) determinazione degli emolumenti degli amministratori (inclusi amministratori delegati) nonché

determinazione dei compensi dei key people della Società;

(v) approvazione di piani di stock options, assegnazione delle stock options nonché di qualsiasi altro

strumento di incentivazione di amministratori, dipendenti, collaboratori e consulenti;

(vi) operazioni di fusione, scissione, liquidazione, nomina dei liquidatori e determinazione dei criteri di

liquidazione;

(vii) autorizzazione agli amministratori a svolgere attività in concorrenza con quella della Società.

Nei casi in cui per legge o in virtù del presente statuto il diritto di voto è sospeso (ad esempio in caso di

conflitto di interesse o di socio moroso) si applica l'art. 2368, comma 3, e.e..

Restano comunque salve le altre disposizioni del presente statuto che per particolari delibere richiedono diverse

specifiche maggioranze
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