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Nell'aumento di1 capitale entrano le clausole d

out” e “bonus shares”
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La nuova massima n. 170 del Consiglio notarile di Milano esamina la combinazione tra tali clausole e

'operazione straordinaria

/ Maurizio MEOLI

[l Consiglio notarile di1 Milano ha predisposto una se-
rie di nuove massime (nn. 163-170 del 7 novembre
2017) in materia di strumenti finanziari partecipativi
(sfp), azionl e aumento di capitale.

Quest'ultimo tema, 1n particolare, e atfrontato nella
massima n. 170, tornendo importantl precisazioni 1n
ordine alla combinazione di tale operazione straordi-
naria con le clausole di “earn out’ e di1 "bonus shares”.
Le prime (“earn out’) sono, In genere, collocate nelle
cessionl di partecipazionl socletarie o di aziende e pre-
vedono che 1l pagamento del prezzo o di una parte di
esso sla vincolato a un determinato risultato (soprat-
tutto di carattere economico) o al verificarsi di una si-
tuazione della socileta/azienda acquisita 1n un mo-
mento successivo a quello 1n cul avviene 1l trasferi-
mento. Il prezzo definitivo, quindi, e correlato a eventi
futuri che possono anche non dipendere dalle parti (si
pensl, ad esempio, all'andamento del mercato).

Le seconde (“bonus shares”), invece, sono normalmen-
te previste nel contesto di un'offerta pubblica di azio-
n1 destinata agli investitori retail, quale incentivo ad
acqulstare o sottoscrivere 1 titol1 offerti. Esse ricono-
scono a coloro che conservano la proprieta delle azio-
ni oggetto dell'offerta per un determinato (e ininterrot-
to) periodo di tempo 1l diritto di ricevere a titolo gratui-
to un determinato quantitativo del medesimi titoli.

La massima n. 170 del Consiglio notarile di Milano pre-
c1sa ora che, 1n caso di aumento di capitale con confe-
rimenti in natura, ¢ da ritenere legittima la previsione
d1 emissione, con etficacla In un momento successivo
alla sottoscrizione dell'aumento, di un numero di azio-
n1 ulteriori rispetto a quelle emesse nel momento del-
la sottoscrizione, al veriticarsi di condizioni che atten-
gono all'oggetto del conferimento; quali, ad esempio, 1l
ragglungimento di determinati risultati economici
dell'azienda conterita o della socleta le cul partecipa-
zionl sono state conferite (in tal modo, sottolinea la
massima, si realizza un effetto analogo al c.d. "earn
out” sopra descritto).

Questa operativita presenta differenti conseguenze a
secondo che la societa abbia emesso azioni con o sen-
za valore nominale (espresso).

In presenza di azionl con valore nominale (espresso),
Infattl, si verifichera una successiva e ulteriore varia-
zione del capitale sociale. Questa deve essere subordi-
nata alla circostanza che la relazione di stima, a1 sensi
deqgli artt. 2343 c.c. 0 2343-ter c.c., attestl che 1l valore
d1 quanto conferito sia almeno pari all'ammontare
dell'aumento di capitale comprendente anche l'impor-
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to dell™earn out”.

Qualora, invece, la socleta abbia azioni prive di indica-
zione del valore nominale, la deliberazione che preve-
desse la successiva (ed eventuale) emissione di nuove
azionl a favore del sottoscrittore potrebbe disporre la
sola variazione del numero di azioni di compendio
dell'aumento di capitale, mantenendo ftermo l'importo
dell'aumento di capitale (con conseguente riduzione
della parita contabile delle azioni precedentemente
emesse), senza necessita della ulteriore “copertura” da
parte della relazione di stima.

In caso di1 aumento di capitale in denaro, 1noltre, e con-
siderata legittima la deliberazione di aumento che pre-
veda I'emissione, con efficacla In un momento succes-
s1vo alla sottoscrizione dell'aumento, di un numero di
azionl ulteriori rispetto a quelle emesse nel momento
della sottoscrizione, al veriticarsi di condizionl “sog-
gettive’ riguardantl clascun sottoscrittore. S1 pensi, ad
esemplo, alla mancata alienazione delle azioni sotto-
scritte per un determinato periodo di tempo (dando
cosl luogo all'emissione delle c.d. "bonus shares” per
premiare la fedelta degli azionisti).

Anche 1n relazione a tale modalita di1 aumento di capi-
tale occorre distinguere a secondo che la societa abbia
emesso azloni con o senza valore nominale (espresso).
In mancanza di indicazione del valore nominale delle
azlonl, 1nfatty, la deliberazione di aumento puo limitar-
s1 a prevedere l'incremento del numero di azioni
emesse a fronte del medesimo conferimento 1n dena-
1o, senza alcuna modifica dell'importo dell'aumento,
bensi con conseguente riduzione della parita contabi-
le delle azioni precedentemente emesse.
Diversamente, qualora la societa abbia azioni con indi-
cazione del valore nominale, I'emissione delle "bonus
shares” comporta una ulteriore variazione dellimporto
dell'aumento che deve pertanto essere “coperto” da
quanto versato dai sottoscrittori in sede di liberazione
delle azioni iniziall. In particolare, s1 dovra procedere a
Imputare a capitale, al momento dell’'emissione delle
‘bonus shares’, una corrispondente parte della riserva
vincolata creata in occasione dell'avvio dell'operazio-
ne di aumento.

In ogni caso, conclude la massima, la relazione degl
amministratori e 1l parere di congruita del Colleqgio
sindacale di1 cu1l all'art. 2441 comma 6 c.c. — salvo ri-
nuncila all'unanimita del soci — devono riferirsi al nu-
mero massimo delle azioni oggetto di emissione, com-
prensivo quindi di quelle da assegnare a titolo di “earn
out” o d1 "bonus shares”.




