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Ordine di Milano. La possjhili

AvVvocCe

PAGINAA CURADI
Angelo Busani

La societa tra avvocati puo
essere costituita ed esistere an-
che in forma di societa con og-
getto multidisciplinare, e cioe
pure per I'esercizio di profes-
sioni“protette”diversedaquel-
ladiavvocato:loaffermal’Ordi-
ne degli avvocati di Milano in
una nota del 7 febbraio 2018
(prot. n. 32/18) in risposta a un
quesito dei Notai di Milano.

Ildubbiosorge perché, mentre
larticolo 4 dellalegge professio-
nale forense (legge 24
ammette esplicitamente
tidisciplinarieta per le a
zioni professionali delle
facciaparteunavvocato,lastg
previsione di multidisciplina
tanone¢cosichiaramente espli
tatanel successivo articolo 4-bis
(introdotto dallalegge 12/2017), e
cioe la norma che disciplina la

bcieta tra avvocati.
la conclusione a cui
bli avvocati di Milano
divisa da tutti gli altri
h andiamo con ordine.
> all’articolo 4, legge
alle associazioni tra av-
ssonopartecipare, oltre
rittiall’alboforense,an-
liberi professionisti ap-
ti alle categorie indivi-
»n regolamento del mini-
la Giustizia (dm 23 del 4
0 2016), che enumera 19
sioniordinistiche che pos-

e fra altri liberi profes-
»ti; € che le associazioni tra

professionisti possono indicare
I’esercizio di attivita proprie
della professione forense fra
quelle previste nel proprio og-
getto, oltre che in qualsiasi co-
municazione a terzi, solo se tra
gliassociativi¢almenounavvo-
cato iscritto all’albo.

Quanto, invece, allesocietatra
avvocati,laleggeeunpo’reticen-
te, come detto, sul punto della
multidisciplinarietd. Ma, per
I'’Ordine di Milano, non ¢ questo
unproblema,inquanto,se posso-
no esistere associazionitraavvo-
cati multiprofessionali, sarebbe
poco plausibile che non possano
esistere societa tra avvocati
aperte all’esercizio di altre pro-
fessioni. E cid,amaggior ragione,
quando si pensi che lalegge con-
sente alle societa tra avvocati di
essere partecipate anche soci
non avvocati, solo che vi sia il ri-
spetto delle seguentilimitazioni:

La risposta ai notai

IL CUORE DEL PARERE

«E invecerilevante,

ai fini dell’iscrizione della
societa nella Sezione
speciale dell’Albo

degli avvocati, attenersi
alle disposizioni
contemplate dall’articolo 4
bis, comma 2
(maggioranza dei membri
dell’organo di gestione
composta da soci avvocati)
e dai commi 6 bis e 6 ter.
Nell’articolo 4

non é prevista la circostanza
che lamaggioranza

sia composta da soci
avvocati, anche perché
nelle associazioni

non sono previsti

soci di capitale».

a di compagini tra pitl professioni non vale solo per le associazioni
° \ ° ° ° ° °
ocieta multidisciplinari

e dei diritti di voto riservati agli iscritti ad albi

© isoci, per almeno due terzidel
capitale sociale e dei diritti di vo-
to,devono essere avvocatiiscrit-
tiall'albo,ovveroavvocatiiscritti
all’albo e professionisti iscritti in
albi di altre professioni;

@ ilveniremenoditalecondizio-
ne costituisce causa di sciogli-
mento della societa e il consiglio
dell’Ordine presso il quale &
iscritta la societa procede alla
cancellazionedellastessadall’al-
bo, salvo che lasocieta non abbia
provveduto aristabilirelapreva-
lenza dei soci professionisti nel
termine perentorio di sei mesi;
© la maggioranza dei membri
dell’organo di gestione deve es-
sere composta da sociavvocati;
O i componenti dell’organo di
gestione non possono essere
estraneiallacompagine sociale; i
soci professionisti possono rive-
stire la carica di amministratori.
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Assemblea. Voto totalitario per l'introduzione nello statuto

Consorzi, perdite ripianate
soltanto con 'unanimita

Angelo Busani

Serve il voto unanime dei
soci per l'introduzione, nello
statutodiunasocietaconsorti-
le, di una clausola di “ribalta-
mento perdite”, vale a dire di
una clausolainbase alla quale,
in caso di maturazione di per-
dite, i soci sono obbligati a ri-
pianarle. E quanto deciso dalla
Cassazione nella sentenza n.
2623 del 2 febbraio 2018, priva
diprecedenti.

In sostanza, non € stata ac-
colta la tesi secondo cui, per
l'introduzione della predetta
clausola, sarebbe sufficiente
una deliberazione a maggio-
ranza (non per teste ma per

LASENTENZA
PerlaSuprema corte non e
sufficiente la decisione
amaggioranza di quote
anche se la particolare
societa ha laforma diSpa

Azioni. La cessione della nuda proprieta non attiva la clausola che tutela le minoranze

Con l'usufrutto non scatt

Angelo Busani

Laclausoladico-venditacon-
tenuta nello statuto di una Spa
nonsiapplicasevienecedutanon
lapienaproprietadelleazioni,ma
solo lanuda proprieta. Lo decide
la Cassazione nella sentenza n.
39s1del 19 febbraio 2018, priva di
precedenti. La clausola di co-
vendita - definita anche clausola
di tag along - & quella in base alla
quale se il socio di maggioranza
intendevenderele proprie azioni
deve pretendere dal potenziale
acquirente che acquisti pure le
azioni dei soci di minoranza nel
caso vogliano venderle.

La clausola tutela i soci di mi-
noranza perche, da un lato, puo
non essere indifferente per essi
trovarsi “in compagnia” diundi-

verso socio di maggioranza; e,
d’altro lato, perché la vendita
chesiaprogrammatadalsociodi
maggioranza puo essere, per il
socio di minoranza, un’occasio-
ne irripetibile non solo per usci-
re dallasocieta, maanche per lu-
crare un corrispettivo propor-
zionalmente maggiore di quello
chepercepirebbe conunatratta-
tiva di vendita stand alone: la

PER LA CASSAZIONE

[l diritto si configura quando
l'acquirente hail controllo
assembleare attraversoivoti,
cheinvece in questo caso
restano allusufruttuario

vendita “congiunta” permette
infatti al socio di minoranza di
approfittare del plusvalore che,
nellavalutazione di una parteci-
pazione, ¢ insito nella cessione ¢
una quota di controllo della so-
cietain questione.

Nel caso esaminato dalla Cas-
sazione, la clausola di tag along
disponeva (come normalmente
accade) la sua generica operati-
vita in ipotesi di cessione delle
azioni componenti il capitale so-
ciale, senza disporre nulla sul te-
ma del trasferimento della sola
nuda proprieta. Poiché, invece,
era passata di mano proprio la
nuda proprieta del pacchetto di
maggioranza (conriservadiusu-
frutto in capo al socio cedente) €

-ala co-vendita

sorta la questione se il diritto di
co-vendita deisoci di minoranza
sisiaattivato o meno. Questiulti-
mi hanno argomentato che il di-
ritto di co-vendita dovrebbe es-
seregarantitointuttiicasiincuiil
controllo assembleare si renda
possibile anche solo in futuro e,
quindi, anche quando si abbia
una situazione in cui il cessiona-
riodelle azioninondispongadel-
la maggioranza attuale dei voti
nell’assemblea ordinaria ma so-
lamente di quella potenziale
(perche proprietario di azioni
gravate da usufrutto, diritto per
suanatura temporaneo).

Per la Cassazione, invece, nel
caso di alienazione del diritto di
nuda proprieta di azioni di mag-

gioranzanonsorgeildirittodico-
venditain capo aglialtrisoci, poi-
chétalediritto € configurabile so-
lo quando l'acquirente assuma il
controllo della societa per avere
acquistato lamaggioranzadei di-
ritti di voto incorporati nelle
azioni: in effetti, il diritto di voto
per le azioni gravate da usufrutto
compete unicamente all’'usufrut-
tuario che esercita un diritto suo
proprio e percio non & obbligato
ad attenersi alle eventuali istru-
zioni di voto che gli impartisca il
nudo proprietario.

Ancheperché,secondolaCas-
sazione, vige nel sistema un prin-
cipio di libera trasferibilita delle
azionicheimpone un’interpreta-
zione restrittiva delle clausole li-
mitative,come quellaoggettodel
giudizio in questione strutturata
inmododariconosceaglialtriso-
ciundiritto divendita congiunta,
restringendo cosi la libera circo-
lazione di quei titoli.
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quote) motivata con la consi-
derazione che le societa con-
sortili sarebbero integralmen-
te assoggettate alla disciplina
del tipo sociale prescelto e,
quindji, in particolare, al prin-
cipio dell’adozione a maggio-
ranza delle deliberazioni che
importano modificazione del-
lostatutosociale (nel caso esa-
minato dalla Cassazione si
trattava di una societa consor-
tile costituitanella formadella
societa per azioni).

Secondo la Cassazione, in-
fatti, va tenuta in primo piano
la disciplina del Codice civile
in tema di consorzi e, in parti-
colare la normativa di cui agli
articoli 2603 e 2607 (che im-
pongono 'unanimita dei con-
sorziati, ove non statutaria-
mentederogata, perle modifi-
che dello statuto consortile).
Insecondo luogo, deve essere
considerata I’analoga materia
delle «prestazioni accesso-

riex» alle quali i soci della Spa
eventualmente si obblighino,
la cui disciplina statutaria e
parimenti modificabile solo
con il consenso di tutti i soci
(ai sensi dell’articolo 2345 del
Codice civile).

Fatta questa premessa, do-
vendosi mediare lapplica-
zione della disciplina dettata
dal Codice civile in tema di
consorziequelladettatainte-
madisocietd, il punto di equi-
librio - secondo la Cassazio-
ne-e¢quellodiammettere che
la natura consortile della so-
cieta puo comportare unade-
roga implicita ad alcune di-
sposizioni del diritto societa-
rio altrimenti applicabili, e
cio nel caso in cui I'applica-
zione di quelle disposizioni si
rivelasse incompatibile con
aspetti essenziali del “feno-
meno consortile”.

Pertanto, con specifico ri-
guardo al tema dell’introdu-
zionein statuto diuna clausola
che obbliga i soci al ripiana-
mento delle perdite, non sem-
bra delinearsi - secondo la
Cassazione - una possibile di-
vergenza tra regole consortili
eregoledeidiversitipisocieta-
ri,che contrassegnail fenome-
no delle societa consortili. Le
due serie di regole appaiono
piuttosto convergere, in effet-
ti, versoun’unicadirezione so-
stanziale: infatti, la normativa
codicistica sui consorzi ¢ uni-
voca nel senso di indicare che
tutte le modifiche del contrat-
to costitutivo debbono ripor-
tareilconsensodiciascuncon-
sorziato, secondo quanto indi-
ca la norma di cui all’articolo
2607 del Codice civile. D’al-
tronde, € principio generale
delle societa di capitali che i
socinon possono venire obbli-
gatiaeseguire nuovieulteriori
conferimenti rispetto a quelli
promessi in sede di atto costi-
tutivo della societa stessa.
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PATTO COMMISSORIO NULLO

Non retrocede limmobile
trasferito per garanzia

di Angelo Busani
e Elisabetta Smaniotto

r nulloiltrasferimentoimmo-
biliare effettuato dal debito-
re a favore del creditore con
I'impegnodelcreditorediretro-
cedere I'immobile al debitore
nel casoin cui questi paghiil suo
debito: si tratta, infatti, di uno
schema che, seppur non identi-
coal patto commissorio, il quale
¢ espressamente vietato dalla
legge, produce, in sostanza, lo
stesso effetto. Lo ha deciso la
Cassazione conl’ordinanza4s14
del 26 febbraio scorso.

In base all’articolo 2744 del
Codice civile, il patto commis-
sorio ¢ il contratto conil quale il
debitore e il creditore si accor-
dano affinché un bene di pro-
prieta del debitore passi in pro-
prieta al creditore qualorail de-
bitore sirendainadempiente ri-
spettoallapropriaobbligazione.

Sitrattadiun patto chelaleg-
ge espressamente colpisce con
la nullita in quanto: a) altera la
cosiddettaparcondiciocredito-
rum; b) origina una preferenza
di natura pattizia; c) legittima
I'usura se il bene oggetto di tra-
sferimento ha un valore supe-
riore al debito “garantito”.

O quotidianodiritto.ilsole24ore.com
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Finanziamenti. La passivita finanziaria va iscritta al fair value

Sui bond convertibili
il test dello scorporo
tra prestito e derivato

Eventuali commissioni si dividono in proporzione

ACURADI
Fabio Giommoni
Giorgio Gavelli

Lanuovadisciplinadelbilan-
cio d’esercizio (Dlgs 139/2015)
impone lo scorporo dei derivati
incorporati in altri contratti (co-
siddetti ibridi), in analogia con
quanto previstodaiprincipicon-
tabili internazionali Ias/Ifrs (an-
chese,perlaverita,ilnuovoIfrsg
sugli strumenti finanziari ha ri-
dotto i casi in cui lo scorporo ¢
obbligatorio). Il nuovo comma
1-bisall’articolo 2426 del Codice
civile prevede, infatti, che i deri-
vatidebbano essere iscrittinello
stato patrimoniale secondo la
valutazione al fair value e cio an-
che se sono incorporati in altri
strumenti finanziari.

Tlcasotipicodiscorporodelde-
rivato € rappresentato dalle ob-
bligazioni convertibili le quali, in
base al principio della sostanza
economica dell’operazione, de-
vono essere “scomposte” in bi-
lancio nelle due componenti (Oic
19, par. 76) rappresentate da un
normale prestito obbligazionario
non convertibile (passivita finan-
ziaria) sucuisiapplicail costoam-
mortizzato e da uno strumento
derivato (opzione di conversione
inazioni - cosiddetto warrant).

L’Oic 32 (par. 49) prevede in
tal senso che I'emittente debba
allocare il valore complessivo
del contratto ibrido (appresen-
tato dal prezzo di sottoscrizio-
ne) alle due componenti risul-
tanti dallo scorporo secondo il
seguente schema:

m la passivita finanziaria (con-

tratto primario), che rappresenta
il finanziamento vero e proprio,
deve essere iscritta al fair value
(valore attuale calcolato al tasso
diinteresse di mercato per obbli-
gazioni ordinarie simili);

m ladifferenzacheresiduatrail
valore del contratto ibrido e il
fair value della passivita finan-
ziaria viene attribuita al con-
tratto derivato.

Quest’ultima differenza, che
sorge tra il fair value di bilancio
della passivita finanziaria e il cor-
rispettivo versato dai sottoscrit-
tori del titolo obbligazionario,
rappresenta il valore della com-
ponente derivata (ovvero del-
l'opzione di conversione) ed €
iscrittainunariservadel patrimo-
nio netto (cosianche il documen-
to Cndecdel dicembre 2017).

Quindj, in questo particolare
caso, il valore dello strumento fi-
nanziarioderivatoseparato,ossia
I'opzione di conversione del pre-
stito in strumento di capitale, €
iscritto nel patrimonio netto, per-
chéhaunanaturasostanzialmen-
tediapporto patrimoniale.

La passivita finanziaria € inve-
ce iscritta nel passivo e valutata
secondo il metodo del costo am-
mortizzato, per cui il valore del
debito iscritto in bilancio sirialli-
nea progressivamente al valore
nominaledelprestitoobbligazio-
nario grazie alla rilevazione con-
tabile di interessi al tasso interno
direndimento, il quale risulta su-
periore rispetto al tasso nomina-
le dell’emissione. Gli interessi
passivi saranno contabilizzati in
bilancio altasso dimercatoappli-

cato al valore attuale del debito
(inferiore a quello nominale)
mentre gli interessi contrattuali
sono calcolati (al tasso contrat-
tuale) sul valore nominale.

Il maggior interesse imputato
in bilancio viene capitalizzato sul
debito iscritto in bilancio il quale
alla scadenza del prestito risulte-
ra riallineato al valore nominale
dirimborso.

Lariserva (di capitale) iscritta
al momento dell’emissione del
prestito obbligazionario conver-
tibile, che rappresenta il valore
dell’opzione di conversione, non
subisce pil alcuna modifica e ri-
mane dunque acquisita nel patri-
monio netto (senza essere mai ri-
versata a conto economico), cio
anche se il diritto di conversione
scadesenzaessereesercitato(cir-
colare consorzio studi e ricerche
fiscali gruppo Intesan.1/2018).

Inbaseall’Oic3zeventualicosti
di transazione sostenuti per
I’emissione dell’obbligazione
convertibile (commissioni, im-
poste, consulenze eccetera) de-
vono essere ripartiti proporzio-
nalmente trail debito e lariserva.

Specularmente, il sottoscritto-
re dell'obbligazione convertibile
(setenutoalle scritture contabili)
dovra effettuarelo stesso scorpo-
ro,iscrivendo separatamenteil ti-
tolo obbligazionario “puro” e il
derivato (warrant). Anche in tal
caso l'allocazione del valore € ef-
fettuata determinando priorita-
riamente il fairvalue deltitolo ob-
bligazionario e attribuendo il va-
lore che residuaal derivato.

©RIPRODUZIONE RISERVATA

L’esempio

o Alfa Spa emette, al 1° gennaio 2018, un titolo obbligazionario convertibile del valore nominale di1
milione di euro, della durata di 5 anni, al tasso del 3% annuo senza cedola, con pagamento del capitale e

degliinteressiin unica soluzione alla scadenza del 31 dicembre 2022.

o L’obbligazione & emessa peril prezzo di 862mila euro (ottenuto arrotondando 1.000.000 / (1+3%)5),
ovvero pariacircail valore attuale calcolato al tasso nominale del 3% con capitalizzazione composta. Gli
interessi che matureranno al tasso nominale saranno paria 138mila euro (valore nominale - prezzo di

emissione).

« L’'obbligazione va contabilizzata (Oic 32, par. 49), sulla base del fair value. Riprendendo 'esempio EL.18
dell’Oic 32 e supponendo che l'interessedi mercato per obbligazioni ordinarie simili sia il 6%, il fair value
€ pari 747.258 euro, ottenuto arrotondando 1.000.000 / (1+6%)>

o Ladifferenzatra quantoincassato (862.000 euro) e il valore attuale dell’obbligazione (747.258 euro),
paria114.742 euro, & imputata a patrimonio netto, in quanto &il valore del diritto di opzione alla
conversione in azioni. Le scritture contabili relative all’iscrizione del prestito saranno le seguenti:

Obbligazionisti Incassodell'importo di
01/01/2018 | Banca a Sl 862.000 862.000 em1ssm_ngdellobbhgazmne
convertibile
Obbligazionisti Rilevazione della valutazione
01/01/2018 gazion a | Altreriserve 114.742| 114.742 | dell’obbligazione
c/sottoscrizione . .
convertibile afairvalue

Inseguito 'obbligazione é contabilizzata con il criterio del costo ammortizzato, sulla base del tasso di
interesse effettivo del 6%, secondo la tabella seguente (datiin euro):

2018 747.258,17 44.835,49 792.093,66
2019 792.093,66 47.525,62 839.619,28
2020 839.619,28 50.377,16 889.996,44
2021 889.996,44 53.399,79 943.396,22
2022 943.396,22 56.603,78 1.000.000,00

o Al31dicembre 2018 Alfa Sparilevera gli interessi maturati sull'obbligazione al tasso diinteresse
effettivo, i quali saranno portati aincremento del debito obbligazionario:

31/12/2018

Obbligazionisti

Onerifinanziari| a -
c/sottoscrizione

44.835,49

44.835,49

Rilevazione oneri
finanziari su obbligazione
convertibile

« Siprocederaa registrare in modo analogo gli interessi passivi annuali al tasso di mercato fino al 31
dicembre 2022, quando, in conseguenza della capitalizzazione annuale degli interessi passivi, il valore
contabile dell’obbligazione risultera paria quello nominale, ovvero un milione di euro

o Allascadenza del31 dicembre 2022 siipotizza che il 50% degli obbligazionisti decida di convertire il
prestito (comprensivo degli interessi maturati) in azioni mentre il restante 50% decida di non convertire
equindidiincassareil capitale e gli interessi maturati. Le scritture contabili saranno le seguenti:

Obbligazionisti . . Rilevazione conversione
31/12/2022 ol e o a | Capitale sociale | 500.000 | 500.000 del 50% dell'obbligazione

Obbligazionisti Rilevazione rimborso del
31/12/2022 c/sottoscrizione a Banca 500.000500.000 50% dell’obbligazione

« Aifinifiscali, con riferimento alla parte di obbligazione non convertita in capitale (50%), la societa Alfa
Spa, aisensidell’articolo 5, comma 4, del Dm 8 giugno 2011, dovra assoggettare a tassazione
(«recapture»), ai soli fini Ires, I'importo in precedenza contabilizzato come apporto, nei limiti degli
interessi passivi dedotti in misura eccedente quelli stabiliti negozialmente.

o In particolare, dovra riprendere a tassazione una parte dell’importo della riserva di euro 114.742,00, nel
limite dei maggioriinteressi complessivamente dedotti al tasso di mercato (6%) rispetto a quelli
determinati al tasso contrattuale (3%), per la quota corrispondente al 50% non convertito (nel caso
specifico 57.371 euro).

o AifiniAce, in base all’articolo 5, comma 5, del Dm 3 agosto 2017 e alla relazione accompagnatoria,
costituisce incremento di capitale rilevante solo la quota della riserva convertita in capitale sociale.

La derivazione. Ai fini Ace contano le quote convertite

Maggiori interessi:
deduzione ammessa
per 'emittente

Lo scorporoinbilancio delle
obbligazioni convertibili, tra
componente obbligazionaria
pura e derivato incorporato
(warrant), assume, in generale,
rilevanzafiscale,aisensidelnuo-
vo principio di derivazione raf-
forzata (articolo 83 del Tuir), ap-
plicabile anche alle imprese che
adottano i principi Oic (diverse
dalle microimprese).

Tuttavia, per disciplinare il
trattamento fiscale delle obbli-
gazioni convertibili ¢ prevista
unanormaadhocrappresentata
dal comma 4 dell’articolo 5 del
Dm 8 giugno 2011 (come modifi-
catodalDm3agosto 2017), che si
applica anche ai soggetti Ias
adopter. La norma riconosce
I'applicazione del principio di
derivazionerafforzatain quanto
consente che lasocieta emitten-
te possadedurre i maggiori inte-
ressi (rispetto a quelli nominali)
contabilizzatia Conto economi-
co secondo il criterio del costo
ammortizzato. Laddove, pero, i
sottoscrittori non esercitino il
dirittodiconversione, e previsto
che operi un meccanismo («re-
capturey) in base al quale la so-
cieta emittente deve tassare, at-
traverso una variazione in au-
mentoindichiarazione, 'impor-
toiscrittoinbilancio nell’ambito
dellariservadipatrimonio netto
nei limiti dei maggiori interessi
passivi dedotti rispetto a quelli
contrattuali. Per la parte non
convertita delle obbligazioni
non vi € quindi alcun effetto fi-
scale permanente, in quanto le
maggiori deduzioni di interessi
passivi vengono compensate
con la tassazione dell'importo
iscrittoariserva.

Con il Dm del 3 agosto 2017 ¢
stato chiarito il trattamento fi-
scale per il sottoscrittore delle
obbligazioni convertibili, per il
quale,incasodimancataconver-

sione, ¢ ammesso in deduzione
(extracontabilmente) 'importo
corrispondente aimaggioriinte-
ressiattivicontabilizzatieassog-
gettati a tassazione per effetto
del costoammortizzato.

Questa norma ¢ stata intro-
dotta per evidenti motivi di sim-
metria fiscale, in quanto anche
per il sottoscrittore la mancata
conversione delle obbligazioni
dovraessere complessivamente
neutrasulpianofiscale,tassando
primaimaggioriinteressiattivie
poi portando in deduzione i me-
desimiimportise nonavvienela
conversione.

Questa deduzione, per
espressa previsione della nor-
ma, non spetta se il detentore
iscrive in bilancio 'opzione di
conversione come uno stru-
mento finanziario derivato ex
articolon12del Tuir, perchéintal
caso egli potra comunque de-
durre la perdita di valore del de-
rivato a seguito del mancato
esercizio dell’'opzione e la sim-
metriafiscale e rispettata.

Iltrattamento fiscale delle ob-
bligazioni convertibili non do-
vrebbe essere interessato dalle
novita del Dm 10 gennaio 2018,
con il quale sono stati introdotti
limiti alla derivazione rafforzata
dello scorporo dei derivati in-
corporati (nuovo comma 3-bis
dell’articolo 5 del Dm 8 giugno
201). Cio in quanto il comma 4
dell’articolo 5 del Dm 8 giugno
2011 rimane una norma fiscale
specifica per le obbligazioni
convertibili che, con questo de-
creto, non ha subito modifiche.

Aifini Ace, in base all’articolo
5,commas,del Dm3agosto 2017,
per I'emittente la variazione di
patrimoniorilevante ¢ soloquel-
la relativa alle obbligazioni che
risultano convertite al termine
dell’'operazione.
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