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Verbale della parte  ordinaria dell'assemblea de-
gli azionisti tenutasi il 19 marzo 2012, in se-
conda _convocazione

* ok ok ok ok

Il diciannove marzo duemiladodici ,

in Torino, presso la sede della Societa infrano-
minata, corso Galileo Galilei n. 12, alle ore 11
circa, si € riunita in seconda convocazione
'assemblea straordinaria ed ordinaria degli a-
zionisti della societa, convocata con avviso
pubblicato in data 11 febbraio 2012 sulla Gaz-
zetta Ufficiale della Repubblica Italiana n. 18
e in data 14 febbraio 2012 sul sito internet

della Societa e sul quotidiano Il Sole 24 Ore



per discutere e deliberare sul seguente
Ordine del giorno

Parte straordinaria

1. Eliminazione del valore nominale espresso
delle azioni ordinarie e di risparmio in  circo-
lazione. Consequenti modifiche dello statuto SO-
ciale. Deliberazioni inerenti e conseguenti

2. Raggruppamento delle azioni ordinarie e di
risparmio di FONDIARIA-SAI S.p.A.. Conseqguenti
modifiche dello statuto sociale. Deliberazioni
inerenti € conseguenti

3. Modifica deqgli artt. 6 (Azioni), 10 (Assem-
blea  ordinaria e straordinaria. Assemblea  spe-
ciale), 27 (Ripartizione degli utili) e 31 (Li-
quidazione) dello statuto sociale, al fine di
consentire alla Societa di poter emettere un'ul-
teriore categoria di azioni di risparmio rispet-
to a quella gia esistente. Deliberazioni ineren-

ti e conseguenti

4. Aumento del capitale sociale a pagamento me-
diante emissione di__nuove azioni ordinarie e a-
zioni di risparmio di nuova categoria da offrire
in  opzione agli aventi diritto. Conseguente mo-
difica dell'art. 5 dello statuto sociale. Deli-
berazioni inerenti € conseguenti




5. Modifica dell'art. 9 (Convocazione) dello

statuto sociale. Deliberazioni inerenti e conse-

guenti_.

Parte ordinaria

1. Deliberazioni relative alla composizione del
Consiglio di Amministrazione a sequito della
scadenza della nomina di amministratori da parte
del Consiglio di  Amministrazione e delle dimis-
sioni dalla carica della Dott.ssa Giulia Maria
Ligresti.

Essendo le ore 15,45 circa ed essendo terminata
la trattazione della parte straordinaria del-
I'ordine del giorno, verbalizzata a cura di no-
taio, il presidente del consiglio di amministra-
zione dottoressa Jonella LIGRESTI, avendo assun-
to in precedenza a sensi di statuto la presiden-

za dell'assemblea, invita, con il consenso del-
'assemblea stessa, a fungere da segretario |l
dottor Ettore MORONE e da atto:

- di regolare lo svolgimento dell'assemblea,

- che sono presenti in questo momento n. 38 in-
tervenuti portatori in proprio o per delega di
complessive n. 192.984.797 azioni ordinarie pari
al 52,578% del capitale sociale con diritto di

voto,



- che l'assemblea e regolarmente costituita in
seconda convocazione anche in sede ordinaria,

- che l'elenco nominativo dei partecipanti al-
'assemblea, in proprio o per delega, con il ri-
spettivo numero delle azioni possedute, sara al-
legato al presente verbale (allegato "C"),

- di aver accertato, a mezzo di personale al-
'uopo incaricato, lidentita e la legittimazio-

ne dei presenti.

Attualmente:

- €& presente il presidente onorario Salvatore
LIGRESTI;

- sono presenti, oltre al presidente, i consi-
glieri:

Massimo PINI - vice presidente

Antonio TALARICO - vice presidente

Emanuele ERBETTA — amministratore delegato
Andrea BROGGINI

Roberto CAPPELLI

Maurizio COMOLI

Ranieri DE MARCHIS

Carlo D'URSO

Vincenzo LA RUSSA

Gioacchino Paolo LIGRESTI

Fausto MARCHIONNI



Valentina MAROCCO

Enzo MEI

Cosimo RUCELLAI

Salvatore SPINIELLO

Graziano Gianmichele VISENTIN;

- e inoltre presente il segretario del consiglio

di amministrazione Fausto RAPISARDA,;

- sono altresi presenti i sindaci effettivi:

Benito Giovanni MARINO - presidente

Antonino D'AMBROSIO

Marco SPADACINI.

Il presidente richiama poi quanto comunicato in
sede di costituzione dell'assemblea relativamen-
te al fatto che:

a) l'assemblea €& stata regolarmente convocata, a
norma di legge e di statuto, come dianzi detto e
che nellavviso di convocazione é stata data no-
tizia del deposito della documentazione relativa
all'ordine del giorno, a disposizione del pub-
blico, nei termini e con le modalita previsti
dalla normativa vigente;

b) copia dell'avviso € stata inoltrata alla Bor-

sa Italiana S.p.A.;

c) l'assemblea non ha potuto validamente costi-

tuirsi in prima convocazione il 16 marzo scorso,



non essendosi raggiunto il quorum necessario;

d) non sono giunte richieste di integrazione
delle materie da trattare, ai sensi dell'artico-

lo 126 bis del Testo Unico della Finanza;

e) e stata rilasciata da un soggetto legittimato
all'esercizio del diritto di voto una delega,
per n. 12 azioni, a favore della Societa per Am-
ministrazioni Fiduciarie SPAFID S.p.A., rappre-
sentante alluopo designato dalla Societa ai
sensi dell'articolo 135 undecies del TUF;

f) la relazione degli amministratori per la par-

te ordinaria dellassemblea € stata depositata
presso la sede sociale e pubblicata sul sito in-
ternet della Societa;

g) i soggetti che partecipano, in misura supe-
riore al 2% del capitale sociale sottoscritto
rappresentato da azioni con diritto di voto, se-
condo le risultanze del Libro dei soci integrate
dalle comunicazioni ricevute ai sensi dell'arti-
colo 120 del Testo Unico della Finanza e da al-
tre informazioni a disposizione, sono:

PREMAFIN  FINANZIARIA - HOLDING DI PARTECIPA-

ZIONI S.p.A. , direttamente e indirettamente, per

complessive n. 131.265.211 azioni ordinarie, pa-

ri al 35,763% del capitale sociale ordinario, di



cui n. 15.198.204 azioni ordinarie, pari al

4,141%, indirettamente tramite Finadin S.p.A.

FONDIARIA - SAl  S.p.A n. 14.382.557 azioni

ordinarie detenute direttamente e indirettamen-
te, pari al 3,918% del capitale sociale ordina-
ro, di cui n. 9.982.557 azioni ordinarie, pari

al 2,720%, indirettamente tramite Milano Assicu-
razioni S.p.A e n. 1.200.000 azioni ordinarie,
pari allo 0,327%, indirettamente tramite SAl
Holding Italia S.p.A.

. UNICREDIT  S.p.A. direttamente e indirettamente

per complessive n. 25.644.317 azioni ordinarie,
pari al 6,986% del capitale sociale ordinario,

di cui n. 924 azioni ordinarie, pari allo
0,00025% in pegno e n. 1.418.259 azioni, pari
allo 0,386%, indirettamente tramite UNICREDIT
BANK A.G.

. MENEGUZZO Roberto n. 18.360.000 azioni ordina-

rie, pari al 5,002% del capitale sociale ordina-
rio, indirettamente tramite PALLADIO FINANZIARIA
S.p.A.

. AREPO PR S.p.A. n. 11.050.000 azioni ordina-

rie, pari al 3,011% del capitale sociale ordina-
ro;

h) FONDIARIA - SAIl S.p.A. non e soggetta ad al-



trui direzione e coordinamento ai sensi degli
articoli 2497 e seguenti del codice civile;

i) PREMAFIN FINANZIARIA — HOLDING DI PARTECIPA-
ZIONI S.p.A. e UNICREDIT S.p.A. hanno sotto-
scritto, in data 22 marzo 2011, un accordo di
investimento nell'ambito della piu ampia opera-
zione di ricapitalizzazione del Gruppo FONDIA-
RIA-SAl realizzata nel 2011. Obiettivo dell'ac-

cordo era quello di consentire a PREMAFIN di
procedere all'operazione di rafforzamento patri-
moniale di FONDIARIA-SAI realizzata nel 2011 e a
UNICREDIT di acquisire una stabile partecipazio-

ne di minoranza qualificata.

PREMAFIN e UNICREDIT hanno stipulato un patto
parasociale, rilevante ai sensi dell'articolo

122 del Testo Unico della Finanza, idoneo a ga-
rantire il mantenimento dell'influenza dominante

di PREMAFIN e il conferimento a UNICREDIT di di-
ritti e prerogative tipici del socio finanziario

di minoranza, in materia di disposizioni relati-

ve alla corporate governance, alle competenze
dellorgano amministrativo e alla circolazione

della azioni di FONDIARIA-SAI.

Inoltre, PALLADIO FINANZIARIA S.p.A. e SATOR

S.p.A. hanno comunicato al mercato di avere sot-



toscritto un patto parasociale, rilevante ai
sensi dell'articolo 122 del Testo Unico della
Finanza, avente ad oggetto azioni di FONDIA-
RIA-SAI “finalizzato ad una valutazione congiun-
ta delle modalita piu appropriate di valorizza-
zione di reciproci investimenti in FONDIA-
RIA-SAI, nell'ottica di contribuire al rilancio
dell'Emittente e sostenere il piano di rafforza-
mento patrimoniale di FONDIARIA-SAI".

Secondo quanto comunicato al mercato, il Patto
prevede taluni obblighi di consultazione tra gli
aderenti ma non é riconducibile ad un sindacato
di voto, né a un sindacato di blocco.
Successivamente e stata data notizia delle modi-
fiche intervenute nei soggetti aderenti al Patto

a seguito dell'acquisto, da parte di AREPO PR
S.p.A., della partecipazione pari al 3,01% del
capitale sociale di FONDIARIA-SAI gia detenuta
da SATOR S.p.A.. In particolare AREPO PR ha co-
municato di aderire al Patto, divenendone parte
e sostituendo a tutti gli effetti SATOR,;

[) i legittimati all'esercizio del diritto di

voto potranno chiedere la parola sugli argomenti
posti in discussione una sola volta, con facolta

di fare osservazioni, chiedere informazioni e



formulare proposte, purché pertinenti all'argo-
mento posto in discussione;

m) la richiesta di intervento potra essere fatta
fino a che non sara stata dichiarata chiusa la
discussione sull'argomento oggetto della richie-
sta medesima e che coloro che avranno chiesto la
parola avranno facolta di sintetica replica;

n) in considerazione delllandamento dei lavori
si riserva di indicare un limite di durata degli
interventi e/o delle repliche ovvero di togliere

la parola — previo richiamo — nel caso linter-
vento non sia pertinente l'argomento in discus-
sione nonché di assumere ogni opportuna decisio-
ne, nellambito dei poteri attribuitigli dallo
statuto, al fine di consentire il regolare ed
efficace svolgimento dell'assemblea.

Quindi il presidente ricorda che, ai fini del-
'aggiornamento dei voti presenti, & necessario
che chi si allontana prima della votazione re-
stituisca le schede di partecipazione agli inca-
ricati all'uscita.

Precisa poi che [l'unico punto all'ordine del
giorno della parte ordinaria riguarda le delibe-
razioni relative alla composizione del consiglio

di amministrazione a seguito della scadenza del-
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la nomina di amministratori da parte del consi-
glio di amministrazione e delle dimissioni dalla
carica della dottoressa Giulia Maria LIGRESTI,
il tutto oggetto della relazione illustrativa
degli amministratori  distribuita in copia ai
presenti e della quale propone di omettere la
lettura (allegato "A").
Avuto al riguardo il consenso dell'assemblea, |l
presidente invita il segretario ad esporre la
proposta deliberativa in ordine all'unico punto
all'ordine del giorno dellassemblea ordinaria
contenuta nella predetta relazione pubblicata
nei modi e termini di legge e distribuita al-
l'ingresso.
Il segretario espone pertanto la proposta deli-
berativa che qui di seguito si trascrive:
"L'assemblea ordinaria degli azionisti di FON-
DIARIA-SAI S.p.A.
- esaminata la relazione del Consiglio di Ammi-
nistrazione e la proposta ivi formulata

delibera
(i) di ridurre a 18 (diciotto) il numero dei
componenti del Consiglio di Amministrazione di
Fondiaria-SAl S.p.A.;

(i) di nominare quali amministratori i seguenti



soggetti, che resteranno in carica per la durata
residua dell'incarico del Consiglio di Ammini-
strazione in essere prevista per la data di ap-
provazione del bilancio chiuso il 31 dicembre
2011:

- Avv. Roberto Cappelli, nato a Roma il 19 mar-
zo 1959, c.f. CPP RRT 59C19 H501G, domiciliato
per la carica presso la sede sociale;

- Dott. Ranieri de Marchis, nato a Livorno ['8
gennaio 1961, c.f. DMR RNR 61A08 E625V, domici-
liato per la carica presso la sede sociale;

- Dott. Salvatore Militello, nato a Milano il 25
giugno 1943, c.f. MLT SVT 43H25 F205B, domici-
liato per la carica presso la sede sociale,

con espressa esclusione, nei limiti di legge,
del divieto di cui all'art. 2390 c.c.;

(i) di conferire ai legali rappresentanti pro
tempore ogni piu ampio potere, affinché anche a
mezzo di procuratori e con l'osservanza dei ter-
mini e delle modalita di legge, anche disgiunta-
mente tra loro, diano esecuzione alla presente
deliberazione, nonché apportino, ove opportuno o
necessario, aggiunte, modifiche e soppressioni
formali che fossero chieste dalle competenti au-
torita per il deposito della presente delibera
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presso il registro delle imprese.”

* % % * %
Al termine dell'esposizione del segretario |l
presidente apre la discussione sull'unico punto

allordine del giorno della parte ordinaria,

precisando che prima dellassemblea non sono

pervenute dagli aventi diritto domande sull'ar-
gomento all'ordine del giorno cosi come consen-
tito dalla normativa vigente.

Nessuno chiedendo la parola, il presidente di-
chiara chiusa la discussione.

Sono presenti in questo momento n. 38 intervenu-
ti portatori in proprio o per delega di comples-
sive n. 192.984.797 azioni ordinarie pari al
52,578% del capitale sociale con diritto di voto.
Quindi rinnova la richiesta di far presente e-
ventuali casi di carenza di legittimazione al
voto ai sensi di legge.

Nessuno intervenendo, il presidente ritiene che
non vi siano situazioni di carenza di legittima-
zione al voto.

Quindi mette in votazione la proposta delibera-
tiva contenuta nella relazione del consiglio di
amministrazione relativa all'unico punto all'or-

dine del giorno della parte ordinaria dell'as-
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semblea chiedendo rispettivamente a chi approva,
a chi non approva e a chi si astiene di alzare
la mano; al fine di far constare a verbale Il
loro voto, i contrari e gli astenuti devono por-

tare agli incaricati una scheda di partecipazio-

ne.

Ultimata la votazione il presidente accerta l'e-
sito della stessa.

La proposta & approvata a maggioranza con:

voti favorevoli n. 192.964.797

voti contrari nessuno

voti astenuti n. 20.000.

Coloro che risultano aver espresso voto favore-
vole o essersi astenuti, con il relativo numero

di azioni, sono evidenziati nell'elenco dei par-
tecipanti all'assemblea (allegato "C").

Quindi da atto che l'assemblea ha deliberato di
ridurre a diciotto il numero dei componenti il
consiglio di amministrazione di FONDIARIA-SAI e
di nominare quali amministratori l'avvocato Ro-
berto CAPPELLI, il dottor Ranieri DE MARCHIS e
il dottor Salvatore MILITELLO fino alla scadenza
del mandato dellintero consiglio e, quindi, fi-

no allassemblea di approvazione del bilancio al

31 dicembre 2011, con espressa esclusione - nei



limiti di legge — del divieto di cui all'artico-

lo 2390 del codice civile.

Il presidente cede poi la parola al presidente

del collegio sindacale Benito Giovanni MARINO
per la lettura, relativamente alla denuncia ex
articolo 2408 codice civile fatta da Amber Capi-

tal LP, della relativa relazione del collegio
sindacale (allegato "B").

L'azionista Demetrio  RODINO'

propone, se l'assemblea e d'accordo, di omettere
la lettura e di mettere a verbale tali documenti
rendendoli inoltre disponibili sul sito intenet.

Il presidente del collegio sindacale Benito

Gio-

vanni _ MARINO precisa di essere comunque pronto a

leggere, dopo cinque mesi di lavoro, il documen-
to predisposto.

I presidente mette in votazione la proposta di

omissione della lettura di quanto predisposto
dal collegio sindacale chiedendo rispettivamente
a chi approva, a chi non approva e a chi si a-
stiene di alzare la mano; al fine di far consta-

re a verbale il loro voto, i contrari e gli a-
stenuti devono portare agli incaricati una sche-
da di partecipazione.

Il signor Arturo ALBANQ per delega degli azio-
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nisti Amber Global Opportunities Master Fund Ltd
e PM Manager Fund Spc on behalf of and for the
Account,

fa presente di intervenire per delega del socio
che ha fatto la denuncia al collegio sindacale e
di non voler partecipare alla votazione;

ringrazia il collegio sindacale per aver rispo-
sto alla denuncia scrivendo una relazione cosi
corposa e gli pare strano che gli azionisti non
siano interessati a sentire quanto scritto nella
medesima, ritenedolo interessante;

spera che quanto predisposto dal collegio sinda-
cale sia messo a disposizione per poterne dare
lettura, con riserva di fare valutazioni sui
suoi contenuti.

Ultimata la votazione il presidente accerta l'e-
sito della stessa.

La proposta di omissione della lettura messa in
votazione € approvata a maggioranza con:

voti favorevoli n. 191.884.797

voti contrari nessuno

voti astenuti nessuno

azioni non votanti n. 1.100.000.

Coloro che risultano aver espresso voto favore-

vole o non aver votato, con il relativo numero
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di azioni, sono evidenziati nell'elenco dei par-
tecipanti all'assemblea (allegato "C").

Quindi il presidente, null'altro essendovi da
deliberare, ringrazia tutti i presenti per |l
loro intervento e dichiara chiusa ['assemblea
alle ore 16 circa.

Si allegano al presente verbale, per farne parte
integrante e sostanziale:

- sotto la lettera "A" la relazione del consi-
glio di amministrazione,

- sotto la lettera "B" la relazione del collegio
sindacale che riporta, in allegato, la denuncia
ex articolo 2408 codice civile fatta da Amber
Capital LP,

- sotto la lettera "C" l'elenco nominativo dei
partecipanti all'assemblea, in proprio o per de-
lega, con il rispettivo numero delle azioni pos-
sedute, nel quale sono evidenziati, per le sin-
gole votazioni, coloro che risultano avere e-
spresso voto favorevole, voto contrario, essersi
astenuti o non aver votato.

Il presidente

(dottoressa Jonella LIGRESTI)
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Il segretario

(dottor Ettore MORONE)
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Allegato “A”

RELAZIONE ILLUSTRATIVA DEGLI AMMINISTRATORI

sulle proposte concernenti le materie poste all’ordine del giorno della parte
- ordinaria dell’assemblea convocata per il giorno 16 marzo 2012 alle ore 11, in prima
convocazione, presso la sede della Compagnia in Torino, Corso Galileo Galilei n.
12, ed occorrendo per il giorno 19 marzo 2012, stesse ora e luogo, in seconda
convocazione.

PROPOSTE ALL’ ASSEMBLEA ORDINARIA

1. Deliberazioni relative alla composizione del Consiglio di Amministrazione a
seguito della scadenza della nomina di amministratori da parte del Consiglio
di Amministrazione e delle dimissioni dalla carica della Dott.ssa Giulia Maria
Ligresti.

Signoti partecipanti,

Vi ricordiamo che la Dott.ssa Giulta Maria Ligresti ha rassegnato le dimissioni dalla proptia
catica con decotrrenza dal 23 dicembre 2011.

Vi rcordiamo altresi che con questa assemblea viene a scadenza il mandato degli
ammintstratori Avv. Roberto Cappelli, Dott. Raniert de Marchis e Dott. Salvatore Militello,
nominati in sostituzione dei dimissionad Prof. Francesco Corsi, Prof. Avv. Giuseppe
Morbidelli e Dott. Sergio Vighanisi, ex art. 2386 del codice civile, dal Consiglio di
Amministrazione nella rfiunione del 2 agosto 2011, ai sensi dell'accordo parasodiale stipulato
fra Unicredit S.p.A. e Premafin Finanziaria S.p.A..

Siete pertanto chiamati ad assutnere le necessatie deliberaziont.

Proponiamo al rignardo di confermare nella carica, fino alla scadenza dell’intero Consiglio e,
quindi, fino alPapprovazione del bilancio dell’esercizio 2011, gli amministratod Avv. Roberto
Cappelli, Dott. Ranieri de Marchis e Dott. Salvatore M_ﬂlte]lo di ciascuno dei quali viene
allegato alla presente relazione un curviculum vitae.

Precisiamo che, all’atto della loro nomina, cosi come confermato alla data odierna, Avv.
Cappelli ¢ d Dott. Militello si sono dichiaratt amministratori indipendenti sia ai sensi del
Codice di autodisciplina delle societa quotate che ai sensi del D.Lgs. n. 58/98, mentre il Dott.
de Marchis si ¢ qualificato come non indipendente ai sensi del Codice di autodisciplina delle
societd quotate e indipendente ai sensi del D.Lgs. n. 58/98.




FOND

HARIA

Vi ricordiamo che, ai sensi dell’art. 13 dello statuto sociale, essendo stata presentata a suo
tempo un’unica lista per la nomina del Consiglio di Amministrazione, la nomina avverra con
votazione senza vincolo dt lista.

Propomiamo altresi, stante-I'imminente scadenza dell'intero Consiglio di Amministrazione, di
ridurre a 18 il numero dei componenti 1l Consiglio di Amministrazione e di non provvedete,
al momento, ad alcuna nomina in sostituzione della Dott.ssa Giulia Magia Ligresti, rinviando
ogni relativa deliberazione all’assemblea chiamata ad approvare il bilancio dell’esercizio 2011.

Alla luce di quanto precede intendiamo sottoporre alla Vostra approvazione la seguente
proposta deliberativa:

L assenblea ordinaria degli agzonisti di FONDLARLA-SAL Sp.A.
- esaminata la relazgone del Consigho di Ammunistrazione e la proposia ivi formulata
delbera

() & ridurre a 18 (diciotto) il numero dei componenti del Consiglio di Amministrazione di Fondiaria-
SAI Sp.A.;

(@)  di nominare quali amministratori i seguenti sogpetti, che resteranno in carica per la durata residua
dellincarico del Consiglio di Ammunisirazione in essere prevista per la data &i approvasione del
brlancio chinse 1 31 dicembre 20711
- Aww. Roberto Cappells, nato a Roma il 19 marze 1939, ¢f CPP RRT 59C19 H501G,
domzictliato per la carica presso la sede sociale;

- Dott. Ranieri de Marchis, nato a Livorno I'8 gennaio 1961, cf DMR RNR 61408
E625V, domiciliate per la carica presso la sede sociale;

- Dozt. Salvatore Mifitello, nato a Milano i 25 gingno 1943, of MLT SV'T 43H25 F205B,
domiciliato per la carica presso la sede sociale,

con espressa esclusione, nez mite di legge, del divieto di cui all'art. 2390 r.c.;

(i)  di conferire ai legali rappresentanti pro temspore ogni pii anipio polere, affinché anche a meszo di
procuratort ¢ con Fosservanga dei fermini ¢ delle rmodalita di legge, anche disginntamente tra loro, diano
esecuzione alla presente deliberazione, nonché apportino, ove opportune o necessario, aggiunte, modifiche
¢ soppressiont formal che fossero chieste dalle competents autoritd per il deposito della presente delibera
presso i registro delle imgprese.”

Milano, 29 gennaio 2012

FONDIARIA-SAT S.p.A.
I Consiglio di Amministrazione



| CURRICULUM VITAE D} ROBERTO CAPPELL!

Luoge e Data di Nascita: Roma, 18 marzo 1958

Studi: Laursa in Giurisprudenza, Universita degli Studi di Roma “La
Sapienza”

Abilitazioni professionali: Avvocato

Bede di lavoro: Studio Legale Gianni, Origoni, Grippo, Cappeli & Partners

Qualifica: _ Socio

Aree di attivitd e specializzazione:
~ Assistenza legale a socield private & pubbliche ed istituzioni
finanziarie, #allene e straniere, nonche a fondi & private
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Allegato “B”

RELAZIONE DEL COLLEGIO SINDACALE DI FONDIARIA-SAI SPA
EX ART. 2408 comma 2 C.C,

In data 17 ottobre 2011 il Collegio Sindacale di Fondiaria-Sai Spa (di seguito solo
Fonsai) riceveva da Amber Capital Investment Management (di seguito solo Amber),
nella sua qualita di gestore del fondo Amber Global Opportunities Master Fund Ltd,
azionista di Fonsai, una denuncia ex art. 2408, comma 2 c.c., di fatti censurabili ivi
specificamente indicati, con contestuale richiesta al Collegio Sindacale di esecuzione di
ogtii necessaria indagine al fine di accertare la fondatezza dei fatti oggetto di denunzia.

Con la presente relazione il sottoscritto Collegio Sindacale provvede a dare conto degli
esiti dell’attivita di indagine svolta,
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§1. LA DENUNCIA EX ART, 2408 C.C.

Con Ia propria denuncia ex art, 2408 c.c. (che si allega alla presente relazione sub doc.
1) Amber denunciava una serie di fatti, i quali venivano dalla stessa denunciante
suddivisi in quattro categorie: (i) la vicenda Atahotels Spa; (ii) le operazioni
immobiliari realizzate con parti correlate; (i7f) i compensi per consulenze immobiliari a
favore dell'ing. Salvatore Ligresti e di societa riconducibili alla famiglia Ligresti,
nonché i compensi a favore di Gilli Stl e Gilli Communications sil; (fv) i compensi a
favore dei consiglieri di amministrazione.

Con riferimento all'operazione Atahotels Spa (di seguito solo Atahotels), Amber - in
primo Iuogo - contestava la decisione del Consiglio di Amministrazione di Fonsai di
procedere all’acquisizione di Atahotels a condizioni - a suo dire - rivelatesi del tutto
incongrue rispetto all'effetiiva situazione economico-patrimoniale della societa
acquisita; ¢id in considerazione del fatto che le perdite registrate da quest’ultima, a
partire dal 2008, risultavano ben maggiori di quelle ipotizzate.

Amber chiedeva quindi al Collegio Sindacale di accertare, tra le alire cose, la
correttezza sostanziale e procedurale dell’'operazione di acquisizione in questione,
chiedendo altresi di accertare il rispetto della normativa sul conflitto di interessi degli
amuministratori e le disposizioni relative alle operazioni con parti correlate.

In secondo luogo, Amber segnalava I'esistenza - a suc giudizio - di irregolarita nei
rapporti di locazione in essere ira le societda del Gruppo Fonsai (quali locatrici) ed
Atahotels (quale conduttore), irregolarita consistenti, essenzialmente, nella previsione
di condizioni di affitto pilt gravose per il conduttore rispetto a quelle di mercato e
pertanto censurava la condotta di Fonsai consistente nell’ effettuare operazioni con una
societd controllata a condizioni tali da alterare gli effettivi risultati di Fondiaria.

Amber chiedeva quindi al Collegio Sindacale di svolgere una serie di indagini sui
rapporti di locazione in questione e sui loro effetti, nonché di accertare il rispetto, da
parte degli amministratori di Fonsai, dei principi di corretta amministrazione.

Quanto alle operazioni immobiliari con parti correlate (operazioni specificatamente
elencate nella denuncia ex art. 2408 c.c.), Amber contestava il fatto che le stesse non
sarebbero avvenute a normali condizioni di mercato e che, in pressoché tutte le
operazioni, oltre all’esistenza di specifiche anomalie di volta in volta segnalate da
Amber, sarebbe stato seguito il medesimo seguente schema operativo:

1. cessione da parte di Fonsai (ovvero da parte di una societa da quest'ultima,
direttamente o indirettamente controllata) di un’area edificabile a favore di una
delle parti correlate;

2. acquisto da parte di Fonsai (ovvero da parte di una societd da quest’ultima,
direttamente o indirettamente controllata) del complesso immobiliare che la
societd acquirente dell’area edificabile avrebbe realizzato sul medesimo terreno;

3. pagamento di un importo - a titolo di acconto sul prezzo di acquisto del
complesso immobiliare - avente un ammontare superiore al prezzo che le
predette parti correlate dovevano corrispondere alla societa cedente per
"acquisto dell’area edificabile;

M



4. apporto, in corso d’opera ed in prossimita delle date ipotizzate per la consegna
dei complessi immobiliari, di modifiche aj progetti immobiliari; tali modifiche

avrebbero avuto sempre !effetio di far incrementare il prezzo di acquisto
P P q

dell'immobile in corso di realizzazione o di rinviare - in talunt casi sine die - il
termine per la consegna.
Rispetto a tali operazioni, Amber censurava il costante e rilevante squilibrio fra
Prestazioni e controprestazioni e chiedeva al Collegio Sindacale di accertare, tra le altre
cose, la correttezza sostanziale e procedurale di tali operazioni nonché di accertare il
rispetto della normativa sul conflitto di interessi degli amministratori e le disposizioni
relative alle operazioni con parti correlate,

Quanto ai compensi corrisposti all'ing. Salvatore Ligresti, alle societa riconducibili alla
famiglia Ligresti ed alle societa Gill St e Gilli Communication Srl, Amber censurava il
ricorso da parte della societa a parti correlate per I'acquisto di beni e setvizi e chiedeva
al Collegio Sindacale di accertare, za le altre cose, la correttezza sostanziale e
procedurale delle operazioni di acquisto di beni e servizi in questione, nonché
I'interesse della societs a realizzarle €, in generale, il rispetto della normativa sul
conflitto di interessi degli amministrator; e [e disposizioni relative alle operazioni con
parti correlate,

Con riferimento infine ai compensi corrisposti in favore dei consiglieri di
amministrazione della societa, Amber riportava una tabella riassuntiva dei compensi,
cosi come risultanti dai bilanci 2008 - 2010 e chiedeva al Collegio Sindacale dj
accertare, con particolare riguardo agli esercizi 2009 e 2010, le ragioni per le quali la
parte preponderante dei compensi fosse stata decisa in sede di Consiglio di
Amministrazione (con specifico riguardo agli amministratori appartenenti alla
famiglia Ligresti ed all’amministratore delegato) e se la determinazione di talj
compensi rispondesse effettivamente allinteresse della societa, Chiedeva inoltre di
accertare l'esistenza di “particolari cariche” attribuite a singoli consiglieri di
amministrazione idonee a giustificare i compensi attribuiti, nonché la posizione a suo
tempo assunta dal Collegio Sindacale rispetto a tali compensi.

Lk =]
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§ 2. L'OPERAZIONE ATAHOTELS

2.1 L'acquisio di Atahotels

2.1.1 Descrizione dell’operazione

L’ operazione prevedeva l'acquisto del 100% del capitale sociale di Atahotels posseduto
da Sinergia Holding di Partecipazioni Spa, parte correlata di Fonsat (di seguite solo
Sinergia, titolare del 97,92% del capitale sociale) e da Raggruppamento Finanziario Spa
(di seguito solo Raggruppamento Finanziario, titolare del rimanente 2,08%).

Tale acquisto, sarebbe stato realizzato da Fonsai per il 51% del capitale sociale e dalla
sua controllata Milano Assicurazioni per il restante 49%.

Nel perimetro dell'acquisizione sarebbero inoltre rientrate tutte le partecipazioni
possedute da Atahotels, ad eccezione della partecipazione detenuta da Atahotels in
Fin. G.It Spa (pari al 45% del capitale sociale}, in quanto oggetto di cessione a Sinergia.

L'interesse del Gruppo Fonsai a realizzare la detta operazione di acquisizione veniva
diffusamente descritto dall’Amministratore Delegato di Fonsai nel corso del Consiglio
di Amministrazione del 17 dicembre 2008.

Sotto il profilo dellopportunita a procedere all'investimento in discussione,
I'Amministratore  Delegato  evidenziava che l'acquisizione rappresentava
“un’opportunitd di integrazione verticale nel comparto turistico, mediante 'nggregazione, in
capo alle Compagnie Assicurative, gid proprietarie di parle delle strutture ricettive, anche
dell’attivita gestionale, oggi affidata in outsourcing”.

Veniva infatti fatto presente che il Gruppo Fonsai, negli ultimi anni, aveva
incrementato sensibilmente la componente dei propri investimenti immobiliari a
vocazione turistica, con un portafoglio di immobili che -negli anni successivi- avrebbe
raggiunto un valore superiore ai 500 milioni di euro e di cui parte gia in gestione ad
Atahotels. Nel corso della medesima riunione consiliare, veniva infatti evidenziato che
le strutture ricettive gestite da Atahotels non erano di proprieta di quest'ultima societa
ma di proprieta di investitori istituzionali ed erano condotti in locazione da Atahotels;
pint precisamente, 14 delle strutture condotte in locazione erano di proprieta del
Gruppo Fonsai, mentre 10 delle strutture condotte in locazione erano di proprieta di
altri investitori istituzionali. Atahotels inoltre, nel corso del 2008, aveva aperto 3 nuove
strutture ricettive, sempre in immobili di proprieta del Gruppo Fonsai, e negli anni
successivi erano previste tre ulteriori nuove aperture sempre in struthure di proprieta
del Gruppo.

Riteneva quindi I’Amministratore Delegato che “La rilevanza patrimoniale ed il pregio di
tali asset é pertanto tale da suggerire ormai di formare un presidio diretfo della Compagnia
nella gestione di tali beni, nell’ottica sia di valorizzare al meglio fali strutiure con una strategia
unitaria, otttmizzando quindi tempi e modi di messa a reddito, sia di internalizzare in
prospettiva il valore creato da tale attivitd”.

Naturalmente, venivane anche esaminati 'andamentc del mercato di riferimento,
Fandamento economico di Atahotels e le prospettive della societd, cosi come risultanti
dal business plan 2009-2015 predisposto dal management di Atahotels (si tali punti si
tornera pin diffusamente nel paragrafo che segue).




Proseguendo invece in questa sede nell'analisi delle valutazioni effettuate circa
I'opportunita dell’investimento e I'interesse del Gruppo Fonsat a realizzarlo, si segnala

che I’Amministratore Delegato evidenziava al Consiglio di Amministrazione che le :
difficolta legate al momento congiunturale, se da un lato imponevano all’acquirente |
“uno sforzo finanziario ed economico (considerate le necessita patrimoniali e le perdite previste

nel business plan di Atahotels) per presidiare, sosteneve, ampliare e valorizzare i propri

investimenti nel settore alberghiero,” dall’altro lato rappresentavano “un’opportuniti di

acquisire a valori di assoluto interesse una delle maggiori catenc alberghiere nazionali ...”

Quindi, concludeva [I'’Amministratore Delegato, l'acquisizione di Atahotels

“rappresenta uno sviluppo coerente della polita degli investimenti da tempo adottate dal

Gruppo nel comparto turistico-ricettivo ... nell'ottica di dotarsi di un gestore captive su cui

concentrare anche Uattivitd delle numerose strutture di proprietd ad oggi ancora locate a terzi

"

21.2. Presidi adottati in conformiti ai principi di comportamento ed alle Hnee guida

per operazioni con parti correlate?

In ottemperanza ai principi di comportamento vigenti all'epoca per le operazioni con

parti correlate, anteriormente alla deliberazione dell'operazione {avvenuta in data 17

dicembre 2008), venivano acquisite:

- due diligence (contabile, fiscale, legale e giuslavoristica) di KPMG su Atahotels?;

- parere di KPMG Advisory per la determinazione di un range di valore attribuibile
al capitale economico di Atahotels;

- parere favorevole del Comitato di Controlle Interno, che aveva esaminato
l'operazione nel corso delle sedute dell’ 11 e del 16 dicembre 2008;

- parere legale dello studio d'Urso Gatti e Associati il quale, in data 17 dicembre
2008, confermava che le clausole del contratto preliminare predisposto contenevano

.

" Per operazioni con parti correlate del tipo di quella in esame, i principi di comportamento adottati da Fonsai nel 2008
prevedevane, tra le altre cose, I"esame ed approvazione, di norma in via preventiva, del Consiglio di Amministrazione o
del Comitato Esecutivo, previo parere del Comitato di Controllo Interno ¢ l'acquisizione di fairness efo legal opinions,
ove ritenute necessarie in relazione alla natura, entitd e caratteristiche dell’operazione. Con specifico riferimento alla
tipologia di operazione ed al limite di importo al di sopra del quale era necessaria I'adozione dei principi di
comportamento suddetti, si segnala che Iart. 3.5 delle Linee Guida vigenti nel 2008 prevedeva espressamente la
“compravendita di partecipazioni non di controlio” per un prezzo superiore a 2 milioni e la “compravendita di
partecipazioni di controflo™ per qualsiasi importo,

’In tale due diligence, consegnata nel dicembre 2008, KPMG, in particolare, evidenziava che il gnippo Atahotels aveva

una struttura medto rigida di costi fissi con la conseguenza che eventuali aumenti o diminuzioni delle vendite avrebbero

impattato in modo molto significative sulla marginalita del gruppo.

In particolare, a pesare sulla redditivita erano SOprattutto:

- 1 costi per gli affitti (pagati per buona parte a societd del Gruppo Fonsai, quali proprietarie degli immobili) che
rappresentavano il 20,9% dei ricavi nel 2006 ed il 21,4% dei ricavi nel 2007;

- lcosti dei personale, pari al 34,9% e 35,8% dei ricavi, rispettivamente, del 2006 e del 2007.

KFMG segnalava inoltre che sei strutture alberghiere di Atahotels presentavano all’attivo al 30 giugno 2008

immobilizzazioni per circa 14,5 milioni di euro. Tali strutture — evidenziava KPMG - sulla base dei risultati storici ¢ del

piano finanziario predisposto dal management di Atahotels, presentavano marginalitd negativa fungo tutto il periode

presa in considerazione, con la conssguenza che non trovando il valore dell’attiva immobilizzato copertura nei flussi di

tassa previsti nel piano firanziario, il suddetto valore avrebbe potuto essere oggetto di svalutazione in quanto oggetto di

una perdita durevole di valore.




“pattuizioni non inusuali né diverse da quelle che potrebbero essere verosimilmente e
ragionevolmenie negoziale fra societd non correlate in analoghe faitispecie”.

Sotto il profilo della quantificazione del corrispettivo, il consulente KPMG Advisory
stimava l'equity value di Atahotels al 31 dicembre 2008 in un range compreso tra42,5 e
47,8 milioni di euro. Tale valutazione era stata condotta “sulla base del metodo dei flussi di
cassa operativi scontati (DCE unlevered). Ai fini della comparazione del controllo € stato
applicato il metodo dei multipli riferito a societd del settore. L'analisi € stata sviluppata alla data
di riferimento del 31.12.2008 sulla base delle proiezioni econemiche e patrimoniali sviluppate
dal Management di Atahotels”.

Inoltre, KPMG Advisory dava atto del fatto che era stato ipotizzato un aumento di
capitale pari ad euro 12 milioni nel 2009 e che tale importo corrispondeva all’aumento
di capitale (da euro 20 milioni) gia deliberato dall’assemblea della societa nel 2007 e
versato solo per 8 milioni {dei 20 deliberati). Inoltre, veniva ipotizzato che la societa
dovesse procedere a due successivi aumenti di capitale nel 2012 e nel 2013,
rispettivamente, di 4,2 milioni e di euro 2 milioni. 5i teneva altresi conto del piano di
investimenti, concentrati essenzialmente tra il 2009 ed 1l 2013.

Nonostante la valutazione di KPMG Advisory {la quale ~come detto - aveva ipotizzato
un valore compreso in un range tra 42,5 e 47,8 milioni di euro), veniva proposto alle
venditrici un prezzo significativamente pia basso e pari ad euro 30 milioni, importo
quest'ultimo corrispondente al valore del patrimonio netto della societa Atahotels
stimato al 31 dicembre 2008. Cid, veniva precisato in sede di Consiglio di
Amministrazione, in considerazione “dell’aleatorietd e della tempistica in cui si
dispiegheranno alcune componenti del valore di Atahotels legate ai risultati degli esercizi
futuri”.

Precedentemente alla deliberazione dell’organo gestorio, nel corso della riunione del
17 dicembre 2008 venivano fornite al Consiglio di Amministrazione di Fonsai varie
informazioni, tra cui si segnalano le pil rilevanti:

il capitale sociale di Atahotels era stato portato da 20 a 28 milioni di euro

nell’ambito di un aumento di capitale da massimi 20 milioni di euro in delega al

Consiglio. Tale aumento era stato effettuato mediante un primo richiamo del

Consiglio di Amministrazione da 8 milioni di euro; il secondo richiamo, da 12

milioni, era invece previsto entro il 30 giugno 2009;

- Atahotels presentava un interessante posizionamento competitivo dato dal fatto di
essere un operatore misto con strutture ricettive di dimensioni elevate presenti su
tutto il territorio nazionale;

- il mercato alberghiero aveva presentato, negli ultimi anni, una stagnazione
imputabile, principalmente, al calo delle presenze italiane ed alla flessione
registrata nei luoghi di villeggiatura e nelle citta d’arte;

- con riferimento all’andamento economico di Atahotels, gli ultimi esercizi

evidenziavano un EBITDA normalizzato in forte diminuzione a causa

dell'incremento deghi affitti, dei costi di sede e di pubblicity; un EBIT in forte
diminuzione a causa dell'incremento degli ammortamenti sugli investimenti in



migliorie apportate negli anni passati alle strutture in gestione ¢ un risultato
economico negativo in forte peggioramento;

- il business plan predisposto dal management di Atahotels, per il periodo 2009 -
2015, prevedeva, peraliro, un ritorno all’utile nel 2013, con un fabbisogno in termini
di rafforzamenti patrimoniali nell’'ordine di 18 milioni di euro per necessita
prevalentemente di ricostituzione del capitale nel periodo in esame;

- le ipolesi formulate nel business plan di Atahotels apparivano in linea con quelle di
altri operatori del settore alberghiero.

Nel corso della medesima seduta consiliare veniva distribuita copia dei report di due
diligence di KPMG e KPMG Advisory - sopra menzionati — e se ne commentava il
contenuto con il contributo di un socioc di KPMG presente alla seduta. KPMG
precisava, tra le altre cose, di avere considerato I'impatto finanziario dell’aumento di
capitale di Atahotels, deliberato ma non ancora eseguito, aumento necessario al fine di
ottemperare alle norme del codice civile, ma non indispensabile ai fini di garantire lo
svolgimento dell’attivitd, poiché le perdite che rendevano necessari gli aumenti di
capitale erano determinate dagli ammortamenii.

Veniva inoltre illustrata, con 'ausilio dei legali della societ3, la bozza del confratto
preliminare e si evidenziava:

- che era stato previsto un aggiustamento del prezzo per il caso in cui il patrimonio
netto al 31 dicembre 2008 fosse risultato significativamente superiore (o inferiore)
rispetto a quello stimato?;

- che erano state contrattualmente disciplinate dichiarazioni e garanzie standard dei
venditori in favore degli acquirenti della durata di diciotto mesi dalla data di
esecuzione del contratto preliminare.

L’operazione di acquisto veniva quindi deliberata al termine della seduta del Consiglio
di Amministrazione di Fonsai del 17 dicembre 2008, previa manifestazione di interesse
dei Consiglieri Jonella, Giulia Maria e Gioacchino Paolo Ligrestit - in quanto portatori
di interessi e partecipazioni in Sinergia, confrollante Atahotels - e loro successiva
astensione dalla deliberazione.

2.1.3 I confratti preliminare e definitivo

In data 29 dicembre 2008 si provvedeva quindi alla sottoscrizione del contratto
preliminare di compravendita, condizionato, tra le altre cose, alle autorizzazioni delle
competenti autorita.

§

!
*Analoghi aggiustarcenti erano previsti jn caso di sensibile variaziome della Posizione Finanziaria Netta.
*Preliminarmente alla deliberazione, inoltre, il Geom. Antonie Talarico ed il Consigliere Salvatore Spinielle, davaro
atlo di far parte del Consiglio di Sorveglianza di Atahotels.
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Quanto alle condizioni previste in tale impegno contrattuale, le piit rilevanti possono
essere riassunte come segue:

-~ prezzo delle azioni di Atahotels provvisoriamente quantificato in euro 30 milioni,
prezzo suscettibile di essere modificato - sulla base della clausola di cui all‘art. 5.2.
- per il case in cui i valori patrimoniali ed economici reali, alla data di riferimento
del 31 dicembre 2008, si fossero discostati da quelli stimati in sede contrattuale;

- acconto sul prezzo definitivo, pari al 10% del prezzo provvisorio;

- previsione di un earn out in favore dei venditori al verificarsi delle condizioni
espressamente previste in contratto;

- subordinazione dell’efficacia del contratto al verificarsi di alcune condizioni, tra cui
il rilascio delle autorizzazioni delle competenti autority;

- stipula del contratto definitivo entro il decimo giorno successivo all'avveramento
delle condizioni sospensive;

- pagamento del salde prezzo al memento della stipula de] contratto definitivo;

- rilascio delle usuali dichiarazioni e garanzie da parte delle societa venditrici.

I1 29 gennaio 2009 veniva presentata istanza per I'autorizzazione all’acquisizione.

Nel corso dell'istruttoria avviata dall'Istituto di Vigilanza, quest ultimo rilevava che: (i)
l'acquisenda societd aveva registrate consistenti perdite nel periodo 2006-2008 e che
altre perdite - per circa ulteriori 30 milioni - erano previste per il periodo 2009 - 2012,
con conseguente necessita di interventi sul capitale; (ii) che Yattivita alberghiera da
essa svolta non si configurava come strumentale all’ativita assicurativa. L'Istituto
chiedeva quindi di conoscere le motivazioni economico - finanziarie sottostanti alla
scelta di acquisire Atahotels e che le venisse illustrato il piano industriale della societa.
In risposta a tali richieste dell'Istituto di Vigilanza, Fonsai:

- acquisiva un'analisi di sensitivita dell’esperto indipendente KPMG Advisory, circa
il rendimente finanziario dell’operazione (IRR) sulla base di due scenari teorici
alternativi che riflettevano un peggioramento nei ricavi di vendita 2010-2015 per un
importo cumulato pari a circa 20 milioni di euro. I risultati delle analisi
evidenziavano che il rendimento atteso annuo composite dell'investimento si
sarebbe comunque mantenuto a livelli interessanti (IRR superiore al 12%);

- richiedeva, nell'aprile 2009, alla societa Roland Berger Strategy Consultants una
“validazione” delle ipotesi industriali sottostanti il business plan 2009-2015 di
AtahotelsS;

- rappresentava ail'istituto di vigilanza le ragioni economico, finanziarie e strategiche
a giustificazione della decisione di procedere all’acquisto di Atahotels.

“Roland Berger predisponeva anche una nuova ipotesi di business pian, adottando uno scenario ancora pii: conservative,
prevedendo un'ulteriore contrazione detla domanda nel breve periodo e prevedendo I'attivazione di un programma di
sfficientamento della societd. Roland Berger concludeva che .. e ipotesi industriali sottostanti if business plan
wiilizzato per la valutazione sono sostanziabmente corrette nel medio termivie”. Aggiungeva che la nuova ipotesi di
business plan evidemziava che Defficientamenio dei costi avrebbe consentito alla societd di controbilanciare
efficacemente |'eventuale inatteso perdurare degli effetti dello scenario macroeconomico e che, in tale nuove scenario,
sarebbe stato comunque garantito il raggiungimento dei target di gencrazione di cassa previsti dal Ausiness plan
predisposto dal management di Atahotels, con un eventuale ritardo non superiore a 12-18 mesfi,
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In data 20 maggio 2009, Fonsai stipulava con le due societa venditrici un accordo di
modifica del contratto preliminare con il quale, anche in applicazione del meccanismo
di revisione del prezzo di vendita, il prezzo definitivo veniva concordato in
complessivi euro 25 milioni e veniva eliminato il meccanismo dell’earn ouf a favore dei
venditori.

La riduzione dell’originario prezzo di 30 milioni di euro derivava dal fatto che in data
31 marzo 2009, Atahotels aveva approvato il bilancio al 31 dicembre 2008 che chiudeva
con una perdita di euro 5.638.000, con conseguente riduzione del patrimonio netto a
25,6 milioni, contro i 30 originariamente previsti,

A fronte della documentazione acquisita e della concordata riduzione del prezzo, in
data 27 maggio 2009, 'Isvap, “considerato che dall’operazione non deriva pericole per la
stabilits di codesta impresa, né emergono elementi di pregiudizio per la sana e prudente
gestione”, autorizzava l'acquisto della partecipazione di controllo di Atahotels,

In data 29 maggio 2009 veniva quindi sottoscritto il contratto -definitivo di
compravendita e si procedeva alla girata delle azioni.

2.1.4 Gli sviluppi successivi dell’operazione

Nonostante le previsioni di business - sulla base delle quali erano state effettuate le

valutazioni dei consulenti - non fossero positive (era infatti noto che fino al 2013 il

risultato sarebbe statc negativo e ci sarebbe stata la necessita di ricostituire il capitale

sociale), Vandamento effettivo di Atahotels si rivelava decisamente peggiore e le

suddette previsioni risultavano disattese in negativo. Gli interventi di

ricapitalizzazione in favore della controllata sono stati quindi maggiori rispetto a quelli

ipotizzati e presi in considerazione all‘atto dell’acquisizione.

In particolare - come peraliro noto - sono stati deliberati dal Consiglio di

Amminisirazione di Fonsai i seguenti interventi di ripatrimonializzazione:

- per complessivi {tra Fonsai e Milano Assicurazioni) eure 12 milioni nel corso
dell’anno 2009, aumento di capitale quest'ultimo peraltro gia previsto in sede di
acquisizione, in quanto parte di quel pill ampio aumento di capitale sociale di
massimi 20 milioni di euro e di cui si era dato atto nel Consiglio di
Amministrazione di Fonsai del dicembre 2008;

- per complessivi (tra Fonsai e Milano Assicurazioni}) euroc 30 milioni nel corso
dell’anno 2010;

- per complessivi (fra Fonsai e Milano Assicurazioni) euro 36.783.000,00 milioni nel
corso dell’anno 2011.

Nel corso dell’esercizio 2010, la situazione economica, patrimoniale e finanziaria di
Atahotels ¢ stata esaminata in pit occasioni dal Consiglio di Amministrazione della
controllante e, in particolare, nelle sedute del 16 febbraio 2010, 26 marzo 2010, 22
giugno 2010 e 21 dicembre 2010.

In particolare, nel corso della seduta del Consiglio di Amministrazione di Fonsai del 26
marzo 2010, @ stato evidenziato che “La crist economica in affo ha colpito in maniera
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significativa il settore alberghiero e, ptu in generale, quello delle strutture vicettive non solo in
relazione al calo della domanda estiva, ma anche per effeito della consistente flessione delle
inizigtive congressuali da parte dei clienti istifuzionali”; & stato esaminato il nuovo piano
industriale 2010-2012 approvato dal Consiglio di Amministrazione di Atahotels e
veniva approvato il testo di una lettera, condivisa con la.societd Deloitte incaricata
della revisione contabile di Atahotels, con la quale Fonsai confermava il proprio
impegno ad assicurare - a richiesta del Consiglio di Amministrazione di Atahotels -
interventi di rafforzamento patrimoniale costituii da aumenti di capitale e/o
versamenti in conto capitale e/o copertura perdite in misura adeguata a consentire il
mantenimento del presupposto della continuita aziendale.

Nel corso dell’esercizio 2011 & stato esaminato il nuovo Piano Industriale 2012-2014 di
Atahotels ed & stato inoltre conferito alla societd Roland Berger I'incarico di verificare
la coerenza delle ipotesi del suddetto Piano e, in particolare, i risultati economici
previsionali ed i loro impatti sui flussi di cassa della gestione operativa.

Quanto al Piano Industriale, & stato esaminato nel corso del Consiglio di
Amministrazione del 10 novembre 2011, il quale ha preso atto che il suddetto Piano
esplicitava gli effetti delle politiche gia lanciate e che sarebbero state intraprese. Dal
Piano emergeva altresi ~ a fronte di affitti immutati - una stima di necessitd di
ricostituzione del capitale per le perdite subite pari a circa 15 milioni nel 2012; 15
milioni nel 2013 e 10 milioni nel 2014. 1l Piano assumeva inoltre un risultato operativo
(ante affitti e ammortamenti) in significativa crescita ed un risultato ante affitti positivo
gia a partire dall’esercizio 2012. E” stata inoltre presentata una simulazione del risultato
ante imposte in caso di affitti complessivi pari al 20% del fathirato che evidenzierebbe
un risultato ante imposte positivo a partire dal 2012 ed in rilevante crescita negli anni \/\\\\
successivi.

Quanto invece all’analisi di Roland Berger, il consulente ha evidenziato, tra le altre
cose, come 'EBITDA di Atahotels 2005-2011 sia stato condizionato da costi operativi e
da un livello di affitti particolarmente elevati e che sarebbe stato positivo a fronte di
affitti di importo pari al 20% del fatturato.

Attualmente, Ia situazione di Atahotels & costantemente monitorata, anche mediante
incontri mensili tra il management di Atahotels e la Direzione Generale della
capogruppo. L'obiettivo da ultimo rappresentato dal Consiglio di Amministrazione &
quello di ricercare una corretta valorizzazione della partecipazione, attraverso
soluzioni attualmente allo studio e che saranno portate all'attenzione dell’'organo di
gestione.

2.1.5 Conclusioni e praposte del Collegio Sindacale
Alla luce di quanto sin qui ricostruito, il sottoscritto Collegio Sindacale pud concludere

come segue in merito all’operazione di acquisto del 100% del capitale sociale di
Atahotels.
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La societa Atahotels ¢ stata oggetto di approfondita due diligence da parte di primaria
societd di revisione ed il suo valore é stato anch’esso delerminato da un perito
indipendente. Inoltre, anche le ipotesi sottostanti il business plan predisposto da
management di Atahotels sono state, nell’aprile 2009, sottoposte ad un giudizio di
validazione da parte del terzo indipendente Roland Berger.

1 risultati negativi di Atahotels, almeno sino al 2012, erano segnalati nel business plan
predisposto dal management di Atahotels stessa e preso in esame da KPMG; in
particolare, le necessitid finanziarie future -anche connesse all'adeguamento del
capitale sociale a fronte di probabili perdite- sono state considerate dal perito KPMG e
sono state esaminate dal Comitato Controllo Interno e dal Consiglio di
Amministrazione. A mero titolo di esempio, si segnala che alla riunione del Comitato
di Controllo Interno dell’11 dicembre 2008 ha partecipato un partner di KPMG per
illustrare tutta 'attivitd svolta, dando atto sia della previsione di perdite fino al 2013,
sia della ipotesi di capitalizzazione per 19 milioni, oltre gli 8 milioni di euro gia versati
dai venditori, sia degli esborsi per investimenti previsti nella misura di 20 milioni di
euro.

Precedentemente all’assunzione della deliberazione con [a quale si & approvato
I'acquisto di Atahotels, sono state quindi svolte tutte le analisi e verifiche tipiche per
un‘operazione di questa natura. In particolare, sono stati acquisiti;

- due diligence legale, fiscale, societaria e giuslavoristica dell'esperto KPMG;

- parere di esperto indipendente (KPMG Advisory) sul valore delle azioni di
Atahotels;

- parere legale sul contenuto del coniratto preliminare, parere che ha
confermato che le clausole contrattuali non erano difformi da quelle
normalmente presenti in operazioni del medesimo tipo e natura con parti
terze, ivi compreso un meccanismo di aggiustamento del prezzo in
conseguenza di eventuali scostamenti del patrimonio netto e della posizione
finanziaria netta risultanti dal bilancio al 31.12.2008 rispetto a quelli stimati
in sede di stipula del preliminare;

- parere favorevole del Comitato di Controllo Interno.

Sotto il profilo del rispette della normativa sul conflitto di interessi degli
amministratori e dei principi di comportamento adottati dal Gruppo Fonsai per
Vesecuzione di operazioni con parti correlate, si segnala che, prima di trattare
I'argomento “acquisizione Atahotels”, nel Consiglio di Amministrazione di Fonsai i
membri della famiglia Ligresti hanno ricordato di avere interessi e partecipazioni nella
societa Sinergia, controllante Atahotels. Inoltre, al momento della delibera, i membri
della famiglia Ligresti si sono astenuti dal voto.

Quanto al rispetto delle norme di comportamento adottate dalla societa per operazioni
con parti correlate, si ricorda che 1'acquisizione & stata deliberata dal Consiglio di
Amministrazione della societa previo parere del Comitato di Controllo Interno e
acquisizione delle fairness e legal opinions di cui si & gia detto.

Inoitre, nel corso del Consiglio di Amministrazione di Fonsai del 17 dicembre 2008
sono state ampiamente illustrate e discusse le motivazioni dell’'operazione, basate
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essenzialmente sulla necessitda di valorizzare il pairimonio immobiliare di Fonsai
attraverso ['aggregazione - in capo alle compagnie assicurative, gia proprietarie di
gran parte delle strutture ricettive - dell’attivita gestionale all’epoca esterna al gruppo.
in sede di Consiglio si é anche evidenziato che lo sforzo finanziario ed economico
richiesto alle acquirenti, sarebbe stato compensato dalla possibilita di acquisire a valori
di assoluto interesse una delle maggiori catene alberghiere nazionali, la quale, dotata
delle opportune capacita patrimoniali, avrebbe potuto competere con maggiore
efficaciat,

In definitiva, il Collegic Sindacale - partecipando a tutte le riunioni del Comitato di
Controllo Interno e del Consiglio di Amministrazione - ha verificato che quest'ultimo
avesse valutato la convenienza per la societd a compiere I'operazione in discussione e
che la stessa non fosse in contrasto con gli interessi di Fonsai.

Fermo restando quanto precede, il Cellegio Sindacale, considerate il perdurare della
crisi economica che ha duramente colpito il settore alberghiero, nonché quanto
evidenziato sia dalla stessa Atahotels sia dal consulente Roland Berger in merito
allincidenza dei costi di affitto sui ricavi di Atahotels, invita il Consiglio di
Amministrazione a considerare di procedere quanto prima ad una attenta revisione dei
canoni di locazione suddetti, cosi che gli stessi possano risultare sostenibili per
Atahotels, con l'ulteriore effetto di limitare al massimo la necessitd di ulteriori
interventi di ricapitalizzazione.

Inoltre, alla luce: (i) dell'andamento di Atahotels (rivelatosi peggiore rispetto a quello
ipotizzato dal management di Atahotels stessa precedentemente alla vendita); (i} del
fatto che nell'anno 2010 sono state effettuate svalutazioni di immobilizzazioni
immateriali e materiali per 12 milioni di euro e (iif) che il patrimonio netto di Atahotels
al 31 dicembre 2008 - utilizzato per la quantificazione finale del prezzo - potrebbe
essere stato condizionato dalla mancata svalutazione di tutto o parte di tale attivo
immobilizzato, il Collegic Sindacale ritiene necessario che il Consiglio di
Amministrazione effettui in proposito tutti i necessari accertamenti e verifichi se -
nonostante la non operativita oggi delle garanzie contrattuali - sussistano le condizioni
per attivare eventuali rimedi di natura civilistica che possano mitigare i rilevanti
esborsi effettuati da Fonsai per le ricapitalizzazioni della controllata.

Ha

® Per un pii: dettagliato esame delie ragioni addotte a giustificazione dell’interesse e della convenienza della societa
nelloperazione si rimanda alla parte iniziale det paragrafo 2.1.1.
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2.2 I contratti di locazione degli hotels

2.2.1. I contratti di locazione in essere tra il Gruppo Fonsai e Atahotels

Il Collegio Sindacale ha esaminato i contratti di locazione in essere tra il Gruppo Fonsai
ed Atahotels, verificandone le date di stipula, di decorrenza e di scadenza,
Fammontare del canone, I'esistenza di canoni aggiuntivi.

Pit1 nel dettaglio, dei tredici contratti esistenti (di cui 11 di locazione e due - per le
strutture Golf Hotel Campiglio e Naxos - di affitto d"azienda):

- un contratto {(quello relativo alla struttura Fiera Milano) & stato disdettato dal
conduttore e I'immobile & gia stato restituito;

- otto contratti prevedono un canone di locazione a regime corrispondente ad
una percentuale dei ricavi, con previsione di una scalettatura del canone in
misura fissa per i primi anni di locazione e di un canone minimo garantito in
affiancamento alla percentuale suddetta, per il periodo successivo. La
percentuale dei ricavi ¢ del 16% per le strutture Capotaormina, Expo Fiera,
Quark Due e The One; del 20% per il Golf Hotel Campiglio; del 12% per la
struttura Naxos; del 15% per Petriolo; del 18% per T'hotel Principi di
Piemonte;

- quattro contratti (relativi alle strutture Varese, Big Residence, Contessa
Jolanda e Linea Uno) prevedono un canone fisso, con scalettatura del canone
in misura crescente per i primi anni di locazione.

Ad eccezione dei contratti relativi alle strutture Capotaormina, Big Residence,
Contessa Jolanda e Linea Uno -1 quali prevedono il pagamento di un canone
aggiuntivo tra il 5% e 1'8% dei costi complessivi sostenuti dal locatore per Vesecuzione
di nuove opere o la sostituzione degli impianti- non vi sono alire forme di rimborsi e/o
riaddebiti tra la locatrice e la conduttrice,

2.2.2. Incidenza dei canoni di locazione sul fatturato Atahotels

Il Collegic Sindacale ha acquisito dalle strutture aziendali un prospetto riepilogativo
dei canoni di locazione pagati da Atahotels alle societd del Gruppo Fonsai, con
specifica indicazione della percentuale di incidenza dei suddetti canoni di locazione
sui ricavi di ogni strutiura alberghiera.

E’ stato inoltre fornitc analogo prospetto per i contratti di locazione in essere con
locatori non appartenenti al Gruppo Fonsai (Fondazione Enpam),

Dall'esame di tali prospetti ¢ emerso che, considerando la totalita dei contratti di

locazione in essere, la percentuale media di incidenza dei canoni sui ricavi di
Atahotels:

- perl'anno 2008 & stata pari al 20% dei ricavi;
- perl'anno 2009 & stata pari al 28% dei ricavi;
- perl'anno 2010 & stata pari al 29% dei ricavi.
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Quanto all’anno 2011, nel corso del Consiglic di Amministrazione di Fonsai del 10
noventbre 2011, si & appreso che tale incidenza @ stata mediamente pari al 33,9% dei
ricavi degli alberghi.

Da un confronte analitico tra la percentuale media di incidenza sui ricavi def canoni di
locazione pagati a societa del Gruppo Fonsai e quella dei canoni pagati a societa terze
{essenzialmente Empam)}, & poi emerso quanto segue.

Per i canoni dovut ai terzi, tale incidenza media:
- per I'anno 2008 & stata pari al 20% dei ricavi;
- per 'anno 2009 & stata pari al 27% dei ricavi;
- per I'anno 2010 ¢ stata pari al 28% dei ricavi;

per quanto riguarda i canoni dovuti a societa del Gruppo Fonsai, tale incidenza media:
- per I'anno 2008 & stata pari al 21% dei ricavi;
- per I'anno 2009 & stata pari al 29% dei ricavi;
- per I'anno 2010 & stata pari al 31% dei ricavi.

Dal confronfo di tali dati non si & dunque rilevata, sino al 2010, una significativa
differenziazione tra l'incidenza media dei canoni di locazione dovuti alle societd del
Gruppo Fonsai, rispetto a quella dei canoni di locazione dovuti a soggetti terzi.

Limitando Fanalisi per quanto qui di interesse ai contratti di locazione tra Atahotels e
le societd del Gruppo Fonsai, va perd segnalato che le percentuali sopra indicate
rappresentano la media ricavabile dall’insieme delle varie strutture ricettive e che nel
2010 I'incidenza dei canoni di locazione sui ricavi dei singoli alberghi & variata, anche
in misura significativa, a seconda delle strutture tra un minimo del 12% (Naxos) ed un
massime del 91% (Varese).

Le ragioni dell'incidenza significativa dei canoni di locazione rispetto ai ricavi di
alcune strutture ricettive, vanno ricercate ~ a giudizio del Collegio Sindacale - nella
formulazione delle clausole dei contratti di locazione in cui viene determinato il
canone.

Nella maggior parte dei casi, infatti, come sopra detto, i contratti prevedono un canone
pari ad una percentuale piutiosto contenuta dei ricavi (di solito il 16%).

Tuttavia i medesimi contratti prevedono, per i primi anni di locazione, dei canoni fissi
(in misura crescente), nonché - a decorrere da una certa data -~ la suddetta percentuale
dei ricavi affiancata perd a minimi garantiti (o, per gli altri contratti, direttamente dei
canoni fissi) i quali, a causa anche della nota crisi economica che ha inciso
pesantemente sul mercato turistico-alberghiero, sono risultati particolarmente gravosi
per le strutture, in quanto di fatto corrispondenti ad una percentuale dei ricavi
superiore alla percentuale prevista dal contratto ed a quella del 20 - 25% riconosciuta
come congrua dalla dottrina aziendalistica.
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(Cuanto sopra trova conferma nel bilancio al 31 dicembre 2010 di Atahotels, laddaove si
legge che: “Tutti i rapporti di locazione descritti ... ... sono condotfi a condizioni di mercato,
anche se va segnalato che la grave crisi in atfo ha reso eccessivamente onerosi alcuni di tali
rapport, in quanlo i canoni sono per lo piii determinati in misura fissa e la loro incidenza
percentuale tende a crescere quando i ricavi si contraggono”.

2.2.3 I criteri di quantificazione dei canoni di locazione

Sotto il profilo dei criteri in forza dei quali i suddetti canoni sono stati quantificati, il
Collegio Sindacale ha appurato che non esistono nel Gruppo Fonsai dei criteri fissi per
determinare le condizioni economiche dei contratti di locazione, le quali quindi
venivano negoziate di volta in volta.

A seguito delle indagini svolte, il Collegio Sindacale ha appurato che dei tredict
contratti di locazione esistenti tra Atahotels e le societa del Gruppo Fensai, sette
contratti sono stati stipulati o rinegoziati dalle parti tra il 2008 ed il 2009, prima della
sottoscrizione del contratto definitive di acquisto di Atahotels del maggio 2009 e -
almene in cinque casi - in occasione dell’acquisto dell'immobile da societa parti
correlate del Gruppo Fonsai o della sua cessione all'interno dello stesso Gruppo
Fonsai.

Il Collegio Sindacale ha quindi svolte specifiche indagini su tali sette contratti.

Di seguito si procede pertanto a dare conto degli esiti degli accertamenti svolti.

Capotaormina:

I'immobile @ stato venduto da Immobiliare Lombarda al fondo Athens, gestito da Sai
Investimenti sgr, il 28 maggio 2009.

Al fine di stimare il valore dell'immobile & stata acquisita una perizia di Praxi la quale
si & basata sul canone di locazione risultante da un nuovo contratto da stipularsi con
Atahotels, contratto a quella data in fase di sottoscrizione (e poi effettivamente
stipulato il 27 maggio 2009, ovvero il giorno precedente alla vendita dell’hotel al fondo
Athens, e solo due giomi prima del contratto definitivo di vendita di Atahotels a
Fonsai e Milano Assicurazioni).

Il canone di locazione previsto dal nuove contratto era pari al 16% dei ricavi con il
minimo garantito crescente per i primi due anni e di 2 milioni di euro a regime a
partire dal terzo anno.

Il valore dell'hotel & stato quindi determinato da Praxd capitalizzando al tasso del
510% (ritenuto dal perito congruo rispetto a quel tipo di investimento) il canone
minimo garantito a regime di 2 milioni di euro, arrivando cosi ad un valore
dell'immobile pari ad euro 39,2 milioni.

Perizia dello stesso tenore veniva acquisita da Scenari Immobiliari (su incarico del
Fondo Athens). Anche in questo caso il valore del resort veniva quantificato
essenzialmente sulla base del metodo del flussi di cassa attualizzati e sul presupposto
della stipula di de] contratto di locazione con canone annuo minimo garantito di euro 2
milioni.

Corre d'obbligo segnalare che, all'epoca della sottoscrizione del nuovo contratto di
locazione, era in vigore tra le parti altro contratto (sottoscritto nel maggio 1998) non
ancora scaduto, le cui condizioni economiche erano piix vantaggiose per il conduttore
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(il canone eta pari all'11% dei ricavi dell’albergo con un minimo garantito di circa euro
413.000,00) e che & stato appunto sostituito da quello del 206%. Rispetto a tale contratto,
lo scrivente Collegio Sindacale ha richiesto di sapere se fosse mai stata inviata dalla
locatrice una qualche raccomandata di disdetta del contratto, quesito quest’ultimo
rispetto al quale non & stata fornita risposta.

Con riferimento quindi all'immobile in esame, le condizioni economiche del nuovo
contratto di locazione sono state tenute in considerazione dal perito in sede di
valutazione dell’immobile in occasione della compravendita dello stesso.

Expo Fiera:

I'immobile & stato venduto da Im.Co Spa a SAl Investimenti sgr, che operava per conto
del fondo immobiliare Tikal.

Il contratto di vendita di cosa futura risale al settembre del 2005 ma, da un esame dei
verbali del Consiglio di Amministrazione di Fonsai del maggio 2008, si evince che, a
quella data, I'immobile non era ancora completato.

Infatti, in corso d’opera, erano state convennte numerose varianti al progetto originario
che avevano portato il prezzo di vendita daglt originari 87 milioni di euro ad euro 134
milioni. '

Dall'esame dei medesimi verbali si evince altresi che gia nel 2005 SAI Investimenti
aveva stipulato con Atahotels un contratio preliminare di locazione che prevedeva un
canone pari al 16% dei ricavi con un minimo garantito pari al 6% del prezzo di
acquisto.

Nel marzo del 2008, quando Im.Co Spa e SAI investimenti sgr hanno rinegoziato il
prezzo di acquisto portandolo, come detto, ad euro 134 milioni, & stata acquisita una
perizia di stima di Scenari Immobiliari, il cui giudizio di congruita veniva espresso ”...
nel presupposto che sia stipulato con gesiore qualificate un contratto di locazione dell'tmimobile
che preveda un canone annuo di mercato, da noi stimato in non meno di enro 8.000.000.”.

A seguito della suddetta modifica del prezzo di acquisto, & stato quindi rinegoziato
anche il canone di locazione originariamente convenuto (il relative contratto di
locazione é stato stipulato il 5 novembre 2008); in particolare & stato rivisto il canone di
locazione in misura tale da confermare la percentuale di redditivita a regime del 6%
del valore aggiornato del prezzo di cessione. Il canone minimo annuo garantito a
regime dal quinto anno in poi & stato quindi individuato in euro 8.040.000.

Rispetto a tale minimo garantito & state acquisito un giudizie di congruita di Scenari
Immobiliari che individuava come congruo un canone compreso tra gli 8 e gli 8,5
milioni.

Tuttavia, occorre sottolineare che tale valutazione di congruita ¢ stata effettuata da
Scenari Immobiliari sulla base dell’assunto che la struttura avrebbe prodotto un
fatturato oscillante tra i 32 e i 34 milioni di euro (rispette al quale il canone di 8.040.000
rappresentava, appunto, una percentuale del 25% circa). Va perd sottolineato che tale
assunzione del perito si & rivelata eccessivamente ottimistica rispetto ai ricavi prodotti
effettivamente dalla struttura in questione negli anni 2009, 2010 e 2011, ricavi pari,
tispettivamente, ad euro 3,9 milioni, euro 6,4 milioni circa ed euro 8,7 milioni circa.
Anche con riferimento all’'immeobile in esame, le condizioni economiche del contratto
di locazione sono state tenute in considerazione dal perito allatto della valutazione
dell'immobile in occasione della compravendita dello stesso.
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Varese:

I'immobile & stato venduto da Im.Co Spa a Meridiano Risparmio Srl (Gruppo Fonsai)
in data 24 settembre 2008,

In particolare, l'operazione & stata esaminata nel corso del Consiglio di
Amministrazione di Fonsai del 27 agosto 2008, durante il quale & stato fatto presente
che il complesso sarebbe stato ceduto dalla costruttrice Im.Co Spa con un contratto di
locazione {ancora da stipulare} con Atahotels, il cui canone annuo a regime sarebbe
stato pari al 5,5% del prezzo di acquisto.

In merito a tale operazione di compravendita & stato acquisito il preventivo parere di
Scenari Immobiliari che ~ in considerazione delle condizioni della futura locazione -
riteneva congruo attribuire al complesso immobiliare un valore di euro 62 milioni.

Tale valore, in particolare, & stato individuato dal perito in applicazione del criterio del
Discounted Cash Flow sul presupposto che il canone di locazione a regime relativo al
complesso sarebbe stato pari ad euro 3,4 milioni.

Quante alla congruitd di tale canone, il perito ha affermato che lo stesso doveva
ritenersi sostanzialmente di mercato in quanto pari al 30% di un fatturato annuo a
regime della struttura stimato autonomamente dal perito in circa 11 milioni di euro.

Su richiesta del Comitato di Controllo Interno di Fonsai, veniva richiesto a Scenari
Immobiliari di integrare la perizia effettuata, svolgendo un controlle sulla
valorizzazione attraverso il ricorso ad altri criteri di valutazione. Nello specifico, il
perito utilizzava il criterio sintetico comparativo e quello reddituale, i quali
consentivano di confermare la congruita del prezzo richiesto da Im.Co. Spa.

Sulla base della stima sopra sintetizzata, I'immobile & stato dunque acquistato da
Meridiano Risparmio Srl (controllata di Fonsai) in data 24 settembre 2008, al prezzo
concordato di euro 62 milioni e gia munito del contratto di locazione con Atahotel, che
era stato frattanto stipulato in data 17 settembre 2008.

Tale contratto prevedeva un’iniziale scalettatura del canone per i primi tre anni {(euro
1.360.000 per il primo anno, euro 2.040.000 per il seconde anno, euro 2.720.000 per il
terzo anno} e, solo dal quarto anno, un canone a regime di euro 3,4 milioni.

Va tuttavia rilevato che, nonostante tale scalettatura (la quale avrebbe dovuto
rappresentare una agevolazione per il conduttore), I'incidenza percentuale del canone
sugli effettivi ricavi dell’hotel nel 2009 (ricavi pari ad euro 1,8 milioni circa) e nel 2010
(ricavi pari ad euro 2,2 milioni circa) risultava del 91%, laddove la prassi aziendalistica
ritiene normale un'incidenza tra il 20 ed il 25% dei canoni sul fathurato. Nel 2011
Yincidenza del canone di locazione sui ricavi dell’hotel (ricavi pari ad euro 2,8 milioni
circa) e stata del 93%.

In altri termini, i risultati della struttura erano ben distanti da quelli (di 11 milioni di
euro) ipotizzati nella sua valutazione da Scenari Immobiliari e, nonostante non fosse
ancora entrato a regime il canone fisso di euro 3,4 milioni, quasi l'intero fatturato
dell’hotel veniva assorbito dai costi della locazione.

Anche in questo caso, quindi, le condizioni economiche del nuove contratto di
locazione sono state tenute in considerazione dal perito all’atto della valutazione
dell'immobile in occasione della compravendita dello stesso.

The Big;
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I'immobile & stato venduto in data 31 Iuglio 2007 da Immobiliare Lombarda al fondo
Immobiliare Tikal gestito da Sai Investimenti sgr.

Precedentemente, 1'immobile era di proprieta di Premafin Finanziaria s.p.a. che lo
aveva ceduto ad Immobiliare Lombarda {Gruppo Fonsai) unitamente ad un contratto
di locazione con Atahotel che risaliva al 1990.

Nell'aprile del 2008, essendo regolarmente scaduto il contratto precedente, veniva
discussa la stipulazione di un nuovo contratte di locazione con Atahotels con un
canone annuo di euro 1.250.000, per una redditivita lorda del 6% sul valore di perizia
dell'immobile.

In merito a tale canone veniva acquisito nel gennaio 2008 il preventivo parere di
Scenari Immobiliari, il quale affermava che lo stesso doveva ritenersi congruo in
quanto pari al 20-22% del fatturato ottenibile dalla struttura, fatturato che lo stesso
perito autonomamente stimava compreso in un range di euro 6 - 6,5 milioni.

Va tuttavia rilevato che tale previsione del perito veniva effettuata senza tenere in
alcun conto i risultati degli ultimi sei anni dell'hotel (2001-2007), che avevano visto
oscillare i ricavi tra i 2,4 e i 3,5 milioni di euro.

Sulla base dei risultati storici della struttura era quindi evidente che il nuovo canone
di 1.250.000 euro avrebbe inciso sui ricavi in una misura ben maggiore di quella
ipotizzata dal perito.

A conferma di cid si consideri, infatti, che negli anni dal 2008 al 2011 Vincidenza dei
canoni di locazione sui ricavi & stata rispettivamente del 48%, 57%, 52% e 53%.

Linea Uno:

I'immobile 2 stato acquisito nel patrimonio di Fonsai a seguito della fusione con SAI
s.p.a. del 2002 e risultava gia locato ad Atahotels in forza di un contratto del 27
dicembre 1995 (della durata di anni sei rinnovabili) e di una scrittura integrativa del 10
novembre 2003. La locatrice ha inviato disdetta ai suddetti contratti per la data del 31
dicembre 2007.

Nel marzo del 2008, & stato stipulate un nuovo contratto di locazione con decorrenza
1° gennaio 2008 al canone annuo di 520.000 euro; era inoltre prevista una scalettatura
con canone crescente per i primi quattro anni di locazione.

Si & verificato che della sottoscrizione del nuovo contratto di locazione & stata data solo
un’informativa ex post nel corso del Consiglio di Amministrazione del 13 maggio 2008,
Venendo poi al canone del nuovo contratto, si segnala che la societa aveva a suo tempo
acquisito il preventivo parere di Scenari Immobiliari il quale aveva concluso per la sua
congruita in quanto pari ad una percentuale tra il 17-18% del fatturato ottenibile dalla
struttura, che lo stesso perito stimava compreso in un range tra 2,8 e 3,1 milioni di
euro.

Va tuttavia rilevato che tale previsione del perito & stata effettuata senza tenere in
alcun conto i risultati degli ultimi sei anni dell’hotel (2001-2007), che avevano visto
oscillare il fatturato tra 1 e 1,6 milioni di euro circa.

Sulla base dei risultati storici della struttura era quindi evidente che il nuovoe canone
_di euro 520.000 avrebbe inciso sui ricavi in una misura ben maggiore di quella
1potizzata dal perito.
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A conferma di ci¢ si consideri, infatti, che negli anni dal 2008 al 2011 i ricavi si sono
mantenuti in linea con quelli degli anni precedenti, con una conseguente incidenza del
NUovVe canone, rispettivamente, del 28%, 41%, 26% e 26%. Va peraltro tenuto presente
che in tali anni il conduttore ha beneficiate della menzionata scalettatura del canone,
che ne ha ridotto I'impatto sui ricavi. Ipotizzando una sostanziale stabilita dei ricavi si
consideri che, al momento dell'entrata a regime del canone di euro 520.000, tale
incidenza andra a stabilizzarsi intorno ad una percentuale superiore al 25%.

Petriolo:

Yimmobile & state venduto a Progestim (Gruppo Fonsai, societd successivamente
incorporata in Immobiliare Lombarda) da Icein Spa (indirettamente controllata da
Sinergia Holding di Partecipazioni Spa) nel dicembre 2002, mediante un contratto di
acquisto di cosa parzialmente futura al prezzo inizialmente concordato in euro
7 24.275.000.

Contestualmente a tale acquisto, Progestim ha altresi stipulato con Atahotels un
contratto preliminare di locazione. '

Nel corso della realizzazione definitiva della cosa futura, sono state concordate una
serie di varianti tra le parti, con conseguente incremente del prezzo di vendita della
struttura alberghiera che veniva quindi da ultimo fissato in complessivi euro
32.800.000, ritenuto congruo in base ad una perizia di stima di Scenari Immobiliari {a
tale prezzo andava ad aggiungersi quelio di 1,7 milioni per dei tetreni ed alcuni piccoli
manufatti),

Cen specifico riferimento al complesso alberghiero, la congruita del suddetto valore &
stata appurata dal perito utilizzando il metodo della capitalizzazione del reddito ed
ipotizzando: (f) un fatturato annuale della struttura di euro 10.648.085 e (i) un canone
sostenibile pari al 20%di quel fatturato e quindi pari ad euro 2.129.617,

Il suddetto canone & stato poi capitalizzato utilizzando un tasso del 6,5% individuato
dal perito sulla base “delle caratteristiche dell'immobile oggetto di stima, delle destinazioni
d'uso e delle condizioni attuali del mercato”.

A fronte della revisione del prezzo d’acquisto, Immobiliare Lombarda ha convenuto
con Atahotels una revisione anche delle condizioni del contratto preliminare di
locazione originariamente stipulato, convenendo - nel contratto definitivo del
30.04.2008 - un canone pari al 15% dei ricavi con un minimo garantito di 2.242.500; per
i primi quattro anni era tuttavia prevista una scalettatura crescente del canone sino ad
arrivare al citato minimo garantito.

Successivamente, il complesso alberghiero & stato venduto da Immobiliare Lombarda
- al fondo Tikal al prezzo di 36,9 milioni di euro (oltre ad euro 3,1 milioni per gli altri
due lotti) prezzo giudicato congruo dal perito Scenari Immobiliari (autore anche della
perizia dell’anno 2008) e dal perito Acab.

Purtroppe, le previsioni di fatturato della struttura (con conseguente calcolo del
possibile canone di locazione) sulle quali era basata la perizia di Scenari Immobiliari
del 2008, si sono rivelate eccessivamente ottimistiche. Si consideri infatt che, negli anni
dal 2008 al 2011, i ricavi non hanno superato euro 2.611.000, con un'incidenza dei
canoni di locazione rispettivamente del 29%, 33%, 41% e 41%.
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Va inolire considerato che, per tali anni, il conduttore ha beneficiato della menzionata
scalettatura del canone, che ne ha ridotto V'impatto sui ricavi. Si consideri infatti che la
stessa Atahotels ha rappresentato che, al momento dell’entrata a regime del canone di
euro 2.242.500, tale incidenza andra a stabilizzarsi intorno ad una percentuale di circa
i1 73% dei ricavi.

Come verra meglio illustrato nel paragrafo successivo, relativamente a tale struttura,
per gli anni 2010-2011, la locatrice ha concesso una leve riduzione dei canoni di
locazione. :

Anche in queste caso, le condizioni economiche del nuovo contratto di locazione sono
state tenute in considerazione dal perito all'aito della valutazione dell'immobile in
occasione della compravendita dello stesso. -

‘The One:

Timmobile & stato venduto a Progestim (Gruppo Fonsai, poi incorporata da
Immobiliare Lombarda) da Icein nel maggio 2009 - con un contratto di vendita di cosa
futura - ad un prezzo inizialmente fissato in euro 18.000.000. .

All'epoca della sottoscrizione del contratto di vendita di cosa futura era stata acquisita
una perizia di Scenari Immobiliari la quale stimava in 18 milioni di euro il valore del
bene da realizzarsi attraverso la capitalizzazione, al tasso del 6,40% di un canone di un
possibile locazione pari ad eurc 1.150.087 (pari, a sua volta al 16% del possibile
fatturato della struttura).

Anche in questo caso, contestualmente alla stipula del contratto di vendita di cosa
futura, Progestim ha stipulato con Atahotels un contratto preliminare di locazione con
un canone annuo a regime fissato, inizialmente, in euro 1.150.000.

Successivamente, in conseguenza di una serie di variant concordate tra le parti nel
corso della realizzazione del bene, Icein ha avanzato richiesta di pagamento per
ulteriori 12,9 milioni di euro, importo quest’ultimo che non veniva perd ritenuto
congruo da Scenari Immobiliari nella misura di euro 2.667.450,00.

Le parti hanno quindi convenuto una maggiorazione del prezze di compravendita
limitatamente all'importo di 10,3 milioni, ritenuto, come detto, congruo dal perito.
Contestualmente, & stata convenuta con il promittente conduttore dell'immobile anche
una modifica delle condizioni economiche della locazione, con previsione di un canone
pari al 16% dei ricavi del residence, con un minimo garantito a regime di euro
1.698.000. £’ stata inoltre prevista, per i primi quattro anni, una scalettatura crescente
del canone sino ad arrivare al suddetto minimo garantito.

In relazione all'importo di tale canone & stato acquisito un parere di congruita ~

dell’esperto Scenari Immobiliari, il quale, attraverso l'applicazione del metodo della
capitalizzazione del reddito, ha concluse per la congruita di un canone a regime di
euro 1.698.600.

Rispetto peraltro a tale canone a regime, corre d’obbligo segnalare che le strutture di
Alahotels hanno evidenziato come lo stesso avra di fatto un’incidenza sui ricavi della
struttura di circa il 50%, ben superiore a quella del 16% prevista dal contratto di
locazione ed a quella del 20% - 25% ritenuta congrua dalla dotirina e dal mercato.




Anche con riferimento all'immobile in guestione le condizioni economiche del h
contratto di locazione sono state tenute in considerazione dal perito all'atto della
valutazione dell’immobile in occasione della compravendita dello stesso.

274 Le riduzioni dei canoni di locazione

Nel corso dell’anno 2010, Atahotels inviava una richiesta di riduzione dei canoni in
cssere relativamente alle seguenti strutture: Naxos, Principi di Piemonte, Linea Uno,
Fiera Milano, Varese, The One, Golf Hotel Campiglio, Expo Fiera, The Big e Petriolo
(strutture, questultime, di proprieta di due fondi gestiti da Sai Investimenti sg1)

La proposta riguardava, in particolare, le annualita 2010-2011 e veniva motivata dalla
persistenza della grave crisi dell’intero settore.

La richiesta di riduzione relativa alle strutture Expo Fiera, The Big e Petriolo?, veniva
accolta con delibera del Consiglio di Amministrazione di Fonsai del 27 gennaio 2011,
nella quale si dava atto che la riduzione dei canoni era gia stata deliberata
positivamente dall’organo di gestione della Sgr dei fondi proprietari delle strutiure
interessate sul presupposto che: “lg mancata gccettazione della richiesia guanzata dal ‘
conduttore potrebbe avere delle eventuali conseguenze negative sulla sifuazione economica e |
finanziaria dei Fondi. Tra queste il rischio di ritardi nei pagamenti o il mancato pagamenio. 1
Un'altra conseguenza presa in considerazione dal Consiglio della controllata potrebbe essere il |
recesso dal contratto da parte del conduttore per eccessiva onerositd dei contratti; in guesto caso

i Eondi si troverebbero ad avere gh immobili alberghieri sfitii per un periodo indefinito ...". M
Tale delibera, in osservanza dei principi adottati dal Gruppo Fonsai per operazioni con - *

parti correlate, veniva preceduta dall'acquisizione di:

. tre pareri di congruita dell'esperto indipendente PRAX! sull'imporio delle
riduzioni dei canoni relativi ai tre contratti aventi ad oggetto le menzionate
strutture;

- parere legale dello studio legale Raynaud & pariners in cui si confermava che le
condizioni contenute megli accordi di modifica del canone erano rispondenti a
quelle applicabili tra parti non correlate;

- parere favorevole del Comitato di Centrolio Interno, il quale esprimeva parere
favorevole rispetto alla richiesta riduzicne dei canoni. |

-

Y.a richiesta di riduzione relativa alle strutture Fiera Milane e Linea Uno8, veniva
accolta con delibera del Consiglio di Amministrazione di Fonsai del 23 marzo 2011, a

"in particclare;

- per a struttura Expo Fiera, la conduttrice richiedeva una riduzione di 500.0600 euro del cancne 2010 ¢ di 500.000
euro del canone 2011;

- per la struttura The Big, la conduttrice richiedeva una riduzione di euro 150.000 per il 2010 e di euro 111.000 per il
2011,

- per la struttura Petriole, la conduftrice richiedeva una riduziene di euro 77.455 per il 2010 e di euro 119.821 per il
2011.

*In particolare:
- per la struttura Linea Uno, 1a conduttrice richiedeva una riduzione di euro 108.000 per 'anno 2010 e di ewro
152.500 per il 201 1;



fronte della difficile situazione nella quale stavano operando le due strutture, sia per la
crisi dell'intero settore alberghiero, sia per problematiche legate al posizionamento
delle strutture stesse ed alla presenza di limitrofe strutture concorrenti.

Tale delibera, in osservanza dei principi adottati dal Gruppo Fonsai per operazioni con
parti correlate, veniva preceduta dall’acquisizione di:

- parere dell’esperto PRAXI relativo alla struttura Linea Uno;

- parere dell’esperto Scenari Immobiliari relativo alla struttura Fiera Milano;

- perizie dell'esperto Avalon Real Estate Spa (di seguito Avalon), acquisite su
espressa richiesta del Comitato di Controllo Interno riunitosi in data 3 marze 2011,
a conferma delle conclusioni delle due perizie precedent;

- parere del Comitato di Controllo Internc il quale si esprimeva favorevolmente
rispetto alla richiesta riduzione dei canoni, anche alla luce dei pareri di congruita
rilasciati da Avalon.

Il Consiglio di Amministrazione non riteneva invece necessario “acquisire legal opinion,

trattandosi, in ipotesi di accoglimento della richiesta, di sotfoscrivere tra le parti un semplice

accordo di modifica temporanea dei canoni che non incide sull’gssetto globale contrattuale”.
*

Sirileva che, ad oggi, non risulta essere stata assunta alcuna determinazione in merito

alle richieste di riduzione di canoni relativamente alle strutture Naxos, Principi di

Piemonte, Varese, The One e Golf Hotel Campiglio.

Per contro, & stata data notizia al Collegio Sindacale dell'esistenza di un accordo con il

locatore Enpam funzionale alla riduzione dei canoni di locazione,

2.25 Conclusioni e proposte del Collegio Sindacale

All'esito delle indagini svolte, il Collegio Sindacale ha rilevato che, sebbene buona
parte dei contratti di locazione in essere tra Fonsai ed Atahotels prevedano solitamente
un canone rappresentato da una percentuale dei ricavi, gli stessi introducono -per i
primi anni di locazione- canoni fissi che aumentano gradatamente o, in altri casi,
minimi garantiti (in affiancamento alla percentuale dei ricavi) che, in concreto, hanno
comportato la sostanziale disapplicazione del criterio di quantificazione percentuale
del canone, trasformatosi -all atto pratico- in un vero e proprio canone fisso.

Gli altri contratti di locazione, come detto, prevedono direttamente canoni fissi a
regime, solitamente con una scalettatura crescente del canone per i primi anni di
locazione.

Tale circostanza ~ unitamente alla significativa riduzione dei ricavi registrata a causa
della nota crisi economica - ha comportato la conseguenza che, in concreto, il canone di
locazione pagato al locatore ha rappresentato una percentuale dei ricavi superiore a
quella ipotizzata dal contratto e, neila maggior parte dei casi, anche superiore alla
percentuale del 20 - 25% riconosciuta come congrua dalla dottrina aziendalistica, con
conseguente impatto negativo sui risultati di Atahotels.

- per la struttura Fiera Milano, la conduttrice richiedeva una riduzione di euro 232.961,94 per ["anno 2010 e di enro
248.575,58 peril 2011,
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Peraltro, come sopra segnalato, Fonsai e/o le sue controllate proprietarie degli
immobili, in alcuni casi hannoe accordato ad Atahotels riduzioni sui canoni contrattuali,
nella misura e per il periodo temporale da quest’ultima richieski.

Tutte le decisioni relative alle riduzioni dei canoni sono state assunte nel rispetto dei
principi di comportamento adottati dalla societa per operazioni con parti correlate.

Ad eccezione dei contratti relativi alle strutture Capotaormina, Big Residence,
Contessa jolanda e Linea Uno -i quali prevedono il pagamento di un canone
aggiuntivo tra il 5% e 1'8% dei costi complessivi sostenuti dal locatore per I'esecuzione
di nuove opere o la sostituzione degli impianti- non vi sono altre forme di rimborsi e/ o
riaddebiti tra la locatrice e 1a conduttrice.

Con riguardo ai criteri utilizzati per la quantificazione dei canoni di locazione, il
Collegio Sindacale osserva che la determinazione del loro imporio sembra essere stata
effettuata di volta in volta. Le perizie che hanno valutato la congruita di tali canoni,
hanno fatto riferimento alle caratteristiche della struttura ricettiva, alla sua
destinazione ed alla sua collocazione.

Come segnalato alle pagine precedenti, a seguito delle indagini svolte £ emerso che,
dei tredici contratti di locazione esistenti tra Atahotels e le societa del Gruppo Fonsai,
sette contratti sone stati negoziati {0 rinegoziati) dalle parti tra il 2008 ed i1 2009 e - in
cinque casi - in prossimita della cessione dell"immobile.

Sulla base delie indagini effettuate, il Collegio Sindacale ha verificato che - nei suddetti
casi - la determinazione delle condizioni economiche del contratto di locazione & stata
presa in considerazione dai periti che hanno valutato la congruita dei corrispettivi
pattuiti in sede di compravendita degli immobili.

Con riferimento poi alla incidenza dei contratti di affitto sulla valutazione degli
immobili, il Collegio Sindacale ha visionato le perizie di stima degli immobili locati dal
Gruppo Fonsai ad Atahotels aggiornate al 31 dicembre 2011 e le ha confrontate con le
valutazioni aggiornate al 31 dicembre dell’anno precedente, riscontrando, in vari casi,
differenze di valori che saranno recepite come svalutazioni nel bilancio al 31 dicembre
2011 in corso di redazione.

In pressoché tutti i casi esaminati, si & riscontrato che la valorizzazione dell'immobile &
avvenuta attraverso il metodo della attualizzazione dei flussi di cassa generabili da
ogni strultura ricettiva, prendendo come base del calcolo i canoni di locazione previsti
dai contratti in essere, nonché —per il periodo successivo alla scadenza dei contratti- i
canoni giudicati di mercato dai vari periti.

il Collegio Sindacale ha inoltre provveduto ad incontrare tutti i periti al fine di ricevere
da questi ultimi chiarimenti sui metodi di valutazione applicati.

I metodi valutativi in questione, di cui i periti hanno confermato la correttezza su un

piane scientifico e la coerenza con la prassi solitamente adottata dalla generalita dei
periti, presentano nel caso di specie - a giudizio del Collegio Sindacale - il limite
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rappresentato dal fatto di non tenere in considerazione la specifica situazione nella
quale versa Atahotels.

Ed infatti, come gia evidenziato in precedenza, per la maggior parte delle strutture
ricettive, i minimi garantiti previsti dai vari contratti rappresentano canoni - allo stato
attuale - incidenti in mistira a volte significativa sull’'ammontare dei ricavi.

La significativa incidenza dei canoni di locazione in questione, come noto, influenza
negativamente i risultati di Atahotels, nei confronti della quale si sono rese necessaric
le ricapitalizzazioni gia viste.

Ulteriori ricapitalizzazioni sono previste dal management di Atahotels per il triennio
2012-2014 (per I'importo complessivo di 40 milioni di euro).

In una situazione quale quella appena descritta, in cui il locatore & anche il socio di
maggioranza che ricapitalizza costantemente la conduttrice, 2 opinione del Collegio
Sindacale che la valutazione da parte dei periti del valore di mercato degli immobili
locati da Fonsai ad Atahotels non possa limitarsi alla semplice presa d’atto
dell’esisteniza del contratto di locazione {e delle sue condizioni economiche), ma debba
tenere conto della situazione specifica, nonché di tutti quegli ulteriori elementi
oggettivi idonei a individuare il suddetto valore. Tra questi, prescindendosi dai
contratti attualmente in essere, i differenti canoni di mercato che un soggetto terzo -
non parte correlata - sarebbe, a giudizio dei periti, disponibile a riconoscere quale
canone di locazione per le strutture in questione.

In considerazione di quanto precede, il Collegio Sindacale ha gia richiesto al Consiglio
di Amministrazione di valutare I'opportunita di richiedere ai periti approfondimenti
valutativi che tengano conto degli elementi sopra rappresentati.

Inoltre, alla luce di quanto sopra, il Collegio Sindacale invita il Consiglic di
Amministrazione a condurre un’approfondita analisi in merito: (i} alla determinazione
del prezzo degli immobili adibiti a strutture ricettive locate ad Atahotels che Fonsai o
altre societd del Gruppo hanno acquistato da societd parti correlate; (i) alle condizioni
contrattuali pattuite nei contraiti di locazione stipulati con Atahotels; (i) alla
correttezza e ragionevolezza dei criteri e delle metodologie utilizzate dai soggetti
autori delle perizie sul valore degli immobili locati ad Atahotels effettuate in occasione
delle sopra citate compravendite.

Va da sé che, ave dovessero emergere elementi di responsabilita dei periti attestatori,
dovranno essere altresi valutate le opportune iniziative giudiziali.

b b 3

26




-

§ 3. LE OPERAZIONI IMMOBILIARI CON PARTI CORRELATE

Come sopra sinteticamente ricordato, nella denuncia di Amber del 17 ottobre 2011
venivano censurate alcune operazioni immobiliari che sarebbero state effettirate da
Fonsai con parti correlate.

Nel prosieguo si provvede quindi ad esaminare singolarmente le varie operazioni
censurate.

2

3.1 Progetto Immobiliare in Roma, Via Fiorentini

3.1.1 Descrizione dell’operazione originaria

L'operazione prevedeva, in sintesi: _

(i}  Ia cessione di un'area edificabile di proprieta di Milano Assicurazioni Spa {di
seguito solo Milano Assicurazioni), sita in Roma via Fiorentini, in favore della
societa Avvenimenti e Sviluppo Alberghiero Srl {di seguito solo AS.A),
configurantesi come parte correlata di Milano Assicuraziont e della controllante

Fonsai?;

(if)  la realizzazione, da parte della suddetta parte correlata A.S.A,, di alcuni edifici (DJ/\
che Milano Assicurazioni, contestualmente alla cessione del terreno, si
impegnava ad acquistare, con la formula dellacquisto di cosa futural®,

L'interesse per Milano Assicurazioni alla realizzazione di tale operazione veniva
descritto, nel corso del Consiglio di Amministrazione del 16 luglio 2003, nei seguenti
termini: “con l'operazione in questione {...} Milano [...] trasferirebbe sulla societd costruttrice
ognt rischio imprenditoriale, assumendo quest'ultima ogni tmpegne di tipo organizzativo e di
controlo del cantiere e mantenendo quindi Milano Assicurazioni un mero ruolo di investitore.
Inoltre il prezzo d'acquisto fissato ab origine garantisce la Compagnia da ogni revisione dei
prezzi dei materiali e della mano d’opera. La Compagnia, quindi, all'esito dell'operazione,
risulterd proprietaria di importanti cespiti immobiliari a valori di mercato, senza accollarsi gli
onert imprenditoriali (ed i rischi connessi) tipici dell’attivita di costruzione, limitando guindi il 7

’In particolare, nel corso della seduta del Consiglio di Amministraziene di Milano Assicurazioni del 16 laglio 2003, si
dava atto che Ja cessione del terreno sarebbe avvenuta a favore di una secietd veicolo di nuova costittzione controllata
indirettamente dalla societ Starlife S.A., attraverso Premafin Finanziaria Spa, che aveva tra i suoi soci il sig. Paolo
Ligresti, consighiere di amministrazione di Milano Assicurazioni, ed alguni amminisiratori della controllante diretta di
Milano Assicurazioni, Fondiaria Sai Spa.

10y s . u n
Pill precisamente, si trattava di:
- un edificio ad wso uffici;
= Unedificio ad use Centro Congressi:

-~ unedificio ad uso alberghiero ¢ Centro Benessere;

U quarto edificio, sempre da realizzarsi sull’area predetta, sarebbe invece rimasto nella proprietd della socista
ippaltatrice.
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suo intervento a quello di investitore istituzionale, con altrest la garanzia di wn reddito {...]
derivanle dalla locazione a favore di Atahotels™ di uno dei tre fabbricati”.

3.1.2 Presidi adotiati in conformiti ai principi di comporfamentg ed alle linee guida
per operazioni con parti correlatel?

Anteriormente alla deliberazione dell'operazione da parte del Consiglio di
Amministrazione di Milano Assicarazioni del 17 dicembre 2003, venivano assunte:

- una prima perizia dell’esperto Scenari Immeobiliari Srl, datata 3 ottobre 2003, la
quale attestava, quale valore congruo di mercato! da attribuire al complesso
immobiliare realizzando alla data del secondo semestre 2006 — prevista per la
consegna - , quelle complessivo di euro 118.600.000,00, di cui euro 96.226.238
da attribuirsi agli immobili (edificio lineare, incubatore, autorimesse e albergo)
che sarebbero statt acquistati da Milano Assicurazioni;

- una seconda perizia dell’esperto indipendente Scenari Immobiliari Srl, datata
20 ottobre 2003, la quale attestava, quale valore congruo di mercato da
attribuire all'area a tale data, quello di euro 20.630.000,00;

- una terza fuirness opinion, redatta dall'esperto KPMG nel dicembre 2003, sulla
congruitd dei valori economico finanziari delle due operazioni (cessione del
terreno ed acquisto degli immobili). Il consulente incaricate dalla societa

""Nel corso del Consiglio di Amministrazione di Milano Assicurazioni del 16 lugtio 2003, durante il quale era stata
presenta 1'operazione, si era infatti dato atto che Atahotels, societd alberghiera — all’epoca - appartenente al Gruppo
Starlife, era disponibile a condurre in locazione gli edifici realizzandi ad un canone annuo pari al 5,5%
dell”investimentoe complessivo, stimato in circa ero 93 milioni.

“I principi di comportamento adottati da Milano Assicurazioni nel 2003 per le operazioni con parti correlate,
prevedevano che, qualora Ioperazione (per oggetto, corrispetiivo, modalitd o tempi di realizzazione) potesse avere
effetti sulla salvagnardia del patrimonio aziendale e sulla completezza e comettezza delle informazioni, anche contabili.
sull’operazione stessa doveva deliberare il Consiglio di Amministrazione, previa acquisizione di apposite fairness /o
legal opinions, ove ritenute necessarie in relazione alla natura, entith e caratteristiche dell’operazione; non era invece
richiesta Ia preventiva deliberazione suil’operazione del Consiglio di Amministrazione delta capogruppo Fonsai.

Nel corso della seduta del Consiglio di Amministrazione di Milane Assicurazioni del 16 luglio 2003, durante la quale
era stata esaminata per ia prima volta I"operazione, il Cansighio aveva recepito 12 conclusione del Presidente secondo

cui l'eperazione in questione non aveva: “per oggetto, corrispettivo, modalita o tempi di realizzazione - effetti sulla -~

salvaguardia del patrimonio aziendale o sulig completezza delle informazioni, anche contabili relative olly
Compagnia”.

“Per identificare il voncetto di “valore di mercato” il perito dichiarava di aver utilizzato la definizione contenuta

nellat. 2 del Provvedimento n. 1915-G del 20.07.01 dell'Isvap, secondo cui: “Per valgre di mercato si intende il

prezza al quale il bene immcbiliare pud essere venduro al momento della valutazione con un contratto privafo ira un

venditore ed un compratore assumendo che la vendita avvengd in condizioni normali, cioé ialf che:

= entrambe le parti agiscano in condizioni di uguaglianza, liberamente, prudentemente ed in modo informato;

- sia disponibile un ragionevele lasso di tempo, tenuto conto della natura del bene, per esplatore le pratiche per
commercializzare Iimmobile, condurre (e trattative, definire il prezzo e fe condizioni e per [a stipula dell’ano;

- le condizioni di mercate ne consentano una vendita regolare;

= i bene formi oggetto di un’offerta sul mercato per un ragionevole lasso di temps;

U venditore non sia indotto da circostanze attinenti alla sua situazione economico-finanziaria a dover
necessariamente realfzzare 'operazione;

Facquirente non abbia un interesse particolare nellimmobile legmto a fattori economicamente non ritevanti per il
mereats. ™,
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individuava, per gli edifici, un range di valori compreso tra euro 100,4 milioni
ed euro 94,3 milioni; per il terreno, un range di valori compreso fra euro 19,5
milioni ed euro 20,8 milion, il tutto su presupposto che tali immobili venissero
consegnati e messi a reddito entro il 30 giugno 2006. I criteri di redazione della
fairness opinion in questione ed i suoi risultati venivano illustrati da un
rappresentante di KPMG mnel corso del successivo Consiglio di
Amministrazione del 17 dicembre 2003, chiamato a deliberare sull’'operazione;

- una legal opinion dello Studio Associate Klegal, sempre del dicembre 2003, sui
profili legali della complessiva operazione immobiliare in esame ed in cuj, in
particolare, si segnalava la possibilitd di realizzare Yoperazione mediante
I'adozione dello schema della vendita del terreno (con ipoteca a favore del
venditore) e della contestuale stipula di un preliminare di acquisto di cosa
futura da trascriversi nei registri immobiliari ai sensi e per gli effetti dell’art.
2645-bis c¢.c.; soluzione idonea - a giudizio del consulente- a maggiormente
tutelare la compagnia.

L'operazione veniva quindi deliberata dal Consiglio di Amministrazione di Milano
Assicurazioni Spa del 17 dicembre 2003:

previa condivisione, da parte dei Consiglieri, delle considerazioni valutative
espresse da KPMG e le valutazioni giuridiche espresse dal consulente legale;
con l'astensione dei consiglieri Jonella, Gicacchino Paolo ¢ Maria Giulia Ligresti,
quali soci di Starlife e del dott. Salvatore Rubino, in quanto Amministratore
Delegato di Sinergia Terza.

3.1.3 I contratti originari
In esecuzione della delibera di cui al paragrafo precedente, in data 23 dicembre 2003
venivano stipulati i seguenti contratti:

contratto di compravendita del terreno tra Milano Assicurazioni (venditrice) e
AS.A. (acquirente), per il prezzo complessivo di euro 20,6 milioni olire TVA,
somma che la parte venditrice dichiarava in atto di avere gia ricevuto in
precedenza;

contratto preliminare di compravendita di cosa firtura tra AS.A, (venditrice)
Milano Assicurazioni (acquirente), per il prezzo complessive di euro 96,2 milioni
olire IVA, somma che la parte acquirente si impegnava a versare come segue; euro
28.860.000,00 oltre IVA contestualmente alla sotioscrizione dell’atto, mentre i
residui euro 67.340.000,00 oltre IVA avrebbero dovuto essere versati a fronte della
presentazione periodica di Stati Avanzamento Lavori (di seguito S.A.L.); la data di
consegna e stipula del contratto definitivo era fissata al 31 dicembre 2006, con una
tolleranza di mesi tre, oltre i quali sarebbe stata applicabile una penale di euro
10.000,00 per ogni giorno di ritardo. L’art. 4 del contratto prevedeva la possibilita di
apportare varianti “che non modifichino sostanzialmente, nella sua valutazione
complessiva, l'oggetto della compravendita”. Fra alirest prevista la trascrizione del
contratto preliminare ai sensi e per gli effetti di cui all’art. 2645 bis c.c..
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3.1.2 Gl sviluppi successivi dell’operazione

In data 18 luglio 2007 il Consiglio di Amministrazione di Milano Assicurazioni
prendeva atto del fatto che, nel corso dei lavori per la costruzione del complesso
immobiliare in questione, erano state concordate una serie di modifiche all’originario
progetto edificatorio, finalizzate a maggiormente valorizzare il complesso immobiliare
e che pertanto i tempi di consegna degli immobili da costruire avrebbero subito un
allungamento rispetto alla data originariamente stabilita,

Le decisioni relative a tali varianti non venivano pero sottoposte alla disciplina stabilita
dai Principi di comportamento per le operazioni con parti correlate all’epoca in vigore.

Nel luglio 2007 il Consiglic di Amministrazione prendeva atto di tali modifiche e, in
relazione ad esse, previa manifestazione di interesse dei consiglieri Giulia Maria,
(Gioacchino Paolo Ligresti e Salvatore Rubino, deliberava di prorogare al 31 dicembre
2008 il termine di consegna degli immobili, escludendo al contempo ["applicazione
della penale a carico di AS.A..

Nel corso della medesima seduta, il Consiglio di Amministrazione, per il caso in cui le
varianti avessero dato luogo a sostanziali modifiche del prezzo criginariamente
pattuito, dava mandato al geom. Talarico di acquisire una nuova fairness opinion. Non
risulta tuttavia allo scrivente Collegio Sindacale che tale nuova fairness opinion sia stata
poi acquisita,

In pari data il Consiglio di Amministrazione della controllante Fonsai aveva espresso
parere favorevole alla concessione della proroga, sempre previa manifestazione di
interesse dei consiglieri Giulia Maria e Gioacchino Paolo Ligresti.

Rispetto a tali circostanze, non si pud non rilevare come sia mancato un
approfondimento da parte de! Consiglio di Amministrazione in merito alle specifiche
ragioni delle modifiche (peraltro gia eseguite), in merito al loro costo, nonché in merito
alla profittabilita futura dell’investimento, in considerazione del fatto che la fairness di
KPMG, a suo tempo acquisita, prevedeva la consegna del complesso entro giugno
2006, scadenza a quella data ormai superata.

In data 4 agosto 2009 si riuniva il Consiglio di Amministrazione di Milano
Assicurazioni. Dall’esame del relativo verbale & stato possibile evincere che le
modifiche apportate agli immobili in corso di costruzione avevano riguardato
essenzialmente la struttura degli impianti, in un’ottica di ricerca di soluzioni
tecnologicamente all'avanguardia e di maggiore efficienza, e che nelle more della
proroga gia concessa, uno degli immobili - all'epoca sostanzialmente ultimato- era
stato concesso in comodato d'uso a societa del Gruppo Fonsai.

Nella seduta del 4 agosto 2009, si dava altresi atto del fatto che i maggiori costi per gli
impianti, erano stati concordati in euro 13.775.000 oltre IVA, con un conseguente
aumento del prezzo complessivo dagli originari euro 96.200.000 ad euro 109.975.000,
oltre IVA.
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31.5 Presidi adottati nel prosieguo dell’'operazione in conformitid ai principi di
comportamento ed alle linee guida per operazioni con parti correlate!4

In ottemperanza ai principi di comportamento adottati all'epoca per le operazioni con

parti correlate, anteriormente alla deliberazione del Consiglio di Amministrazione di

Milano Assicurazioni del 4 agosto 2009 venivano acquisti:

- parere di congruita di Scenari Tmmobiliari del 20 luglio 2009, il quale concludeva
nel senso della congruita dei costi per le modifiche apportate;

- parere legale dello studio Ashurst sull'adeguatezza dei contenuti di una scrittura
privata integrativa che le parti intendevano sottoscrivere anche per posticipare al
31 dicembre 2010 il termine per la consegna degli immobili ed al 1° aprile 2011
quello per la decorrenza della penale contratiuale. 1l citato consulente legale
concludeva nel senso che la scrittura privata in questione “possa considerarsi in linea
con i testi contrattuali che potrebbero essere verosimilmente negoziati tra sociela non
correlate tra loro in analoghe fattispecie ...".

Inoltre, si segnala che:

- nel corso della seduta del 4 agosto 2009 del Consiglio di Amministrazione di
Milano Assicurazioni, i membri della famiglia Ligresti davano atto dei loro
interessi e partecipazioni nella societa che, indireitamente, controllava A.S.A.;

- la delibera del Consiglio di Amministrazione di Milano Assicurazioni del 4 agosto
2009 era stata preceduta dall’acquisizione del parere favorevole del Comitato di
Controllo Interno di Milano Assicurazioni;

- le modifiche da apportare all’'operazione erano state sottoposte anche all’esame del
Comitato di Conirollo Interno e del Consiglioc di Amministrazione di Fonsai, il
quale -riunitosi sempre il 4 agosto 2009- aveva espresso parere favorevole alla
sottoscrizione della suddetta scrittura privata;

- nel corso della seduta del Consiglic di Amministrazione di Fonsai del 4 agosto
2009 i membri della famiglia Ligresti avevano dato atto dei loro interessi e
partecipazioni nella societa che, indirettamente, controllava AS.A..

3.1.6 Papamenti effetiuati da Milano Assicurazioni
Con riferimento agli importi versai da Milano Assicurazioni ad AS.A. essi
ammontano al 31 dicembre 2011 a complessivi euro 103.505.667.

** 1 principi di comportamento adottati nell'anno 2009 da Milano Assicurazioni per le operazioni con parti
correlate del tipo di quella in esame, prevedevano, tra le altre cose, esame ed approvazione, di norma in via
preventiva, del Consiglio di Amministrazione, previo parere del Comitato di Controllo Interno e
Vacquisizione di fatrness e/o legal opinion ove ritenute necessarie in relazione alla natura, entitd e
Caratteristiche dell’'operazicne; inoltre prevedevano che l'operazione venisse sottoposta alla preventiva
approvazione del Consiglio di Amministrazione della capogruppo Fonsai. A quella data, i principi di
compertaments adottati da Fonsai prevedevano, &l punto 3.3, che fossero “..comungue sottoposte all’esame ed
ali ‘approvazione, di norma in via preventiva, del Consiglio di Amministrazione o dei Comitato Esecutive, previo parere
del 'C(?mimro di Controllo Interno ..." una serie di operazioni con parti correlate {anche se concluse per il tramite di
societa controllate), tra cui — per quanto qui interessa - i contratti di appalto di valore superiore a un milione ¢ le
“ompravendite immobiliari di valore superiore a 4 milioni di euro.
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Alla data del 31 dicembre 2011 gli impegni residui ammeontanc ad euro 8.309.333,50.
Deve perd segnalarsi che A.S.A., con lettera in data 23 febbraio 2012, ha eccepito che le
modifiche progettuali richieste dalla committenza avrebbero determinato un
incremento di valore del complesso di circa 35 milioni di euro e che la scritbura privata
del 4 agosto 2009, la quale - come sopra visto - prevedeva un incremento del prezzo
per euro 13.775.000,00, farebbe riferimento solo ad una parte del maggior valore del
complesso immobiliare.

AS.A. inoltre ha affermato di aver gia realizzato opere per un valore di 7 milioni di
euro {compresi nei 35 milioni sopra citati) e per i quali non avrebbe ancora ricevuto il
pagamento.

La societa ha riferito di ritenere totalmente infondata la pretesa di A.S.A. e che la stessa

verra respinta.

3.1.7 Attuale stato dell’investimento e proposte dei Collegio Sindacale

Durante il Consiglio di Amministrazione di Fonsai del 2 agosto 2011 si & dato atto del
fatto che il cantiere ha subito un arresto dei lavori a seguito del ritardo nel rilascio delle
autorizzazioni urbanistiche ed amministrative relative alle varianti richieste dalla
committenza.

Nel mese di gennaio 2012, su richiesta della Direzione Generale della societa, & stata
disposta una audit interna per effettuare una analisi dettagliata dell’operazione in
esame.

Tale audit ha confermato che, alla data del 31 dicembre 2011, il contratto definitivo di
compravendita non era stato ancora stipulatc non essendo ancora venuto
completamente ad esistenza il complesso immobiliare oggetto della vendita di cosa
futura.

Dalla documentazione esaminata dalle funzioni aziendali e sulla base delle interviste
condotie, & emerso che i lavori del cantiere sono sospesi e non proseguono in quanto la
convenzione originariamente approvata & stata sottuposta ad una revisione e necessita
delapprovazione da parte del Comune di Roma. Allo stato attuale, la promittente
venditrice ASA non ha fornito una data di completamento delle opere, pur avendo
precisato, nel novembre 2011, che per il completamento dell’iter amministrativo
mancherebbe il solo esame ed approvazione da parte del Consiglic Comunale di
Rema.

Non risulta che siano state applicate le penali contrattuali in considerazione del
ritardo.,

La funzione audit ha inoltre evidenziato che I'art. 7 del contratto di vendita di cosa
futura affidava la direzione dei lavori ad un “architetto o ad un ingegnere scelto dalla parte
promitiente vendiirice” ed ha segnalato che tale scelta - nel prevedere I'affidamento di
tale importante ruolo al soggetto che realizza le opere - non era sufficientemente
tutelante per l'acquirente, la quale veniva cosi esposta al rischio che la certificazione
dei lavori fosse effettuata da soggetto non pienamente indipendente rispetto al
venditore.

In relazione a cio, la funzione audit ha suggerito -nell'eventualita di prosecuzione dei
lavori- di rimuovere la criticita gestionale suddetta, affidando la direzione lavori a
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soggetto scelto da Mitano Assicurazioni. Il Collegio Sindacale ritiene tale suggerimento
pienamente condivisibile.

Occorre infine segnalare che ia societa ha recentemente richiesto al perito Patrigest una
valutazione aggiornata al 31 dicembre 2011 “del pisr probabile valore di mercato del
complesso immobiliare terminaio”. Tale valore @ stato individuato in euro 81.942.914,00,
importo inferiore a quanto convenuto dalle parti con il contratto originario del 23
dicembre 2003 e con il contratto integrativo del 4 agosto 2009 (per un totale di euro
109.975.000,00), inferiore a quanto corrisposto alla promittente venditrice a titolo di
stati avanzamento lavori, nonché inferiore di oltre 21 milioni di euro rispetto alla
perizia eseguita nel gennaio 2011 da Scenari Immobiliari, la guale quantificava il valore
di mercato del bene alla data del 31 dicembre 2010 in un importo pari agli acconti
pagati dall’acquirente sul valore finale del bene {euro 103,6 milioni).

Di tale differenza di valore la societa terra conto nel progetto di bilancio dell'esercizio

al 31 dicembre 2011 in fase di predisposizione.

Rispetto all'investimento in questione il Collegio Gindacale rileva Popportunita che it
Consiglio di Amministrazione acquisisca: (i) un parere tecnico/ legale sulle ragioni del
blocco del cantiere, sui tempi di rinnovo della convenzione urbanistica da parte del
Comune di Roma e sui costi necessari al completamento dell’opera; {ii) una
valutazione aggiornata sulle prospettive sconomiche dell'investimento immobiliare in
questione; (iif) un parere sul valore delle opere ad oggi eseguite; (iv) un parere legale in
merito alla pretesa di pagamento da ultimo avanzata da AS.A., nonché in merito
all’esistenza di eventuali inadempimenti imputabili alla venditrice AS.A. ed ai rimedi
legali eventuahmente esperibili; (v) un parere sulla correttezza e ragionevolezza dei
criteri e delle metodologie utilizzate dai soggetti autori delle perizie sul valore del bene
oggetto dell’operazione in esame; (vi) alla luce di quanto dovesse eMErgere dal parere
di cui al punto precedente, un parere legale in merito all'esistenza di inadempimenti
imputabili alle societa autrici delle perizie ed in merito ai rimedi legali eventualmente

esperibili.
3 EF

2
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3.2 Progetio Immobiliare in Milano, Via Confalonieri ~ Via De Castillia {Lunetta

dell’Isola)

3.2.1 Descrizione dell’operazione originaria

L’operazione prevedeva in sintesi:
(i)  la cessione di un terreno (sitc appunto in via Confalonieri e relativamente al

quale si era in attesa del rilascio delle concessioni edilizie) da Milano
Assicurazioni alla societd Im.Co. Spa (di seguito solo Im.Co.), indicata quale

parte correlata di Milano Assicurazioni; |
(ii)  la realizzazione, da parte della suddetta parte correlata Im.Co., di un edificio

che Milano Assicuraziconi si impegnava ad acquistare con la formula
dell’acquisto di cosa futura.

1/interesse per Milano Assicurazioni all’operazione risulta illustrato come segue nel
corso del Consiglio di Amministrazione del 20 ottobre 2005: “con l'operazione in
questione Milano [...] trasferirebbe sulla societd costruitrice ogni rischio imprenditoriale,
asstimendo quest'ultima ogni impegno di tipo organizzativo e di controllo del cantiere e
mantenendo quindi Milano Assicurazioni un mero ruolo di investitore. Inoltre il prezzo
d'acquisto fissato ab origine garantisce la Compagnia da ogni revisione dei prezzi dei materiali e
della mano d’opera. La Compagnia, quindi, all'esito dell’operazione, risulterd proprietaria di un
mmiportante cespife immobiliare a valort di mercato, senza accollarsi gli oneri imprenditoriali (ed

i rischi connessi) tipici dell’attivita di costruzione, limitando quindi il suo intervento a quello di

investitore istituzionale”.

3.2.2 Presidi adoftati in conformita ai principi di comportamento ed alie linee cuida
per operazioni ¢con patrti correlate?s

In ottemperanza ai principi di comportamento adottati per le operazioni con parti
correlate, anteriormente alla deliberazione dell'ocperazione da parte del Consiglio di
Amministrazione di Milano Assicurazioni del 9 novembre 2005, venivano assunti:

- un parere di congruita sul prezzo di vendita del terreno. Tale parere veniva
predisposto in data 10 ottobre 2005 dalla societa Scenari Immobiliari, la quale
quantificava in euro 28,8 milioni il valore del terreno oggetto della cessione
da parte di Milano Assicurazioni a favore di Im.Co.16;

- un parere di congruita sul prezzo di acquisto dell'immobile da costruire, Tale™

parere veniva predispesto in data 10 ottobre 2005 dalla societa Scenari

"1 principi di camportamento adottati da Milano Assicurazioni nel 2005 per le operazioni con parti correlate del tipo di
quella in esame, prevedevano, tra e alire cose, I'esame ¢ I"approvazione, di norma in via preventiva, del Consiglio di
Amministrazione ¢ 1'acquisizione di fairness e/o legal opinions ove ritenute necessarie in relazione afla natura, entitd ¢
caratteristiche dell’aperazione; era inolre richiesta la preventiva deliberazione sull'operazione de! Consiglio di
Amministrazions defla Capogroppo Fonsai. Con riferimento afla natura deil’operazione ed al suo valore, il punto 3.5 dei
principi di comportamento adottati da Fonsai ricomprendeva i contratti di appalto di valore superiore 2 un milione e le
compravendite immobiliari di valore supericre a 4 milioni di euro.

14 . . g L e B . .
. Di tale parere si di atto nel verbale del Consiglio di Amministrazicne, ma non & stato conseghato al Collegio
Sindacale,
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Immobiliari, la quale quantificava in euro 93,7 milioni il valore dell'immobile
da realizzare sul terreno oggetto della cessione!?;

- una fairness opinion di KPMG sulla congruita dei valori economico finanziari
delle due operazioni (cessione del terreno ed acquisto dell'immobile} in
esame. Il consulente incaricato dalla societa ha individuato, per il terreno, un
range di valori compreso tra euro 27,4 milioni ed euro 29,1 milioni; per
I'immobile un range compreso tra euro 92,9 milieni ed euro 99,3 milioni, il
tutto sul presupposto della consegna dell'immobile entro il 31 dicembre
2007. 1 criteri di redazione della fairness opinion in questione ed i suoi risultati
venivano illustrati da un rappresentante di KPMG nel corso del Consiglio di
Amministrazione del 9 novembre 2005;

- una legal opinion dello Studio Legale Ashurst sui profili legali della
complessiva operazione immobiliare in esame e le cui indicazioni sulla
struttura negoziale venivano recepite dalla societa.

L’operazione veniva quindi deliberata dal Consiglio di Amministrazione di Milano
Assicurazioni in data 9 novembre 2005:
- previa illustrazione e condivisione delle conclusioni delle sopra indicate
perizie;
- previa rappresentazione della posizione di Im.Co. quale parte correlata;
- con l'astensione dei consiglieri Jonella, Gicacchino Paclo e Giulia Maria
Ligresti, in quanto fitolari di interessi e partecipazioni nella societa

controllante di Im.Co., e del consigliere Salvatore Rubino, nella sua qualita di -

presidente di Im.Co..

Inolire, in ossequio ai sopra descritti principi di comportamento adottati dalle societa
del Gruppo nel caso di operazioni con parti correlate, 'operazione veniva sottoposta
anche all’esame de] Consiglio di Amministrazione di Fonsai nelle sedute del 20 ottobre
2005 e 10 novembre 2005. In tale ultima data, il Consiglio di Amministrazione di
Fonsai deliberava favorevolmente 1'operazione, con |"astensione dei consiglieri Jonella,
Gioacchino Paolo e Giulia Maria Ligresti e del consigliere Salvatore Rubino.

3.2.3 1 contratti originari
In esecuzione della delibera di cui al paragrafo precedente:

- in data 22 dicembre 2005 veniva sottoscritto un contratto di cessione, da
Milano Assicurazioni ad Im.Co., del terreno edificabile in questione per il
prezzo complessivo di Euro 28,8 milioni (oltre IVA), di cui, euro 5.760.000,00
(pari all'importo dell'IVA) venivano versati all’atto della sottoscrizione del
contratto, ed euro 28.800.000,00 da versarsi entro i 45 gIlornt successivi
all’cttenimento del permesso di costruire e comunque non oltre il 30 giugno
2006. Tale contratto prevedeva, tra le altre cose, la consegna da parte di
In.Co., a garanzia dell’adempimento del pagamento del corrispettivo di

:ﬂ consulente ha utilizzate la definizione di valore di mercato di cui all'ant. 2 Provv. 1915-G del 20 luglio 2001
elf' Isvap.
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acquisto del terreno, di una fideiussione a prima richiesta rilasciata da
Sinergia Holding di Partecipazioni Spa;

. in data 22 dicembre 2005 veniva sottoscritto un contratio preliminare di
compravendita di cosa futura, con il quale Milanc Assicurazioni prometteva
di acquistare 'edificio che Tm.Co. avrebbe realizzato sul terreno, al prezzo di
complessivi Euro 93,7 milioni, di cui Euro 9.370.000 venivano versati a titolo
di caparra confirmatoria contestualmente alla sottoscrizione del contratto. La
stipulazione del contratto definitivo era subordinata al rilascio del permesso
di costruire. Si prevedeva inoltre la consegna dell'immobile da realizzare
entro il 30 aprile 2008 ed una penale di euro 16.865,00 per ogni giorno di
ritardo imputabile al costruttore e non dipendente dalla richiesta di varianti.
Il contratto infine era risclutivamente condizionato al mancato rilascio del
permesso a cosiruire entro il 31 dicembre 2006.

3.72.4 Gli svilupypi successivi dell’operazione

In data 11 settembre 2006 il Consiglic di Amministrazione di Fonsal trattava
nuovamente operazione immobiliare in esame, prendendo atto del fatto che alla data
del 30 giugno 2006 (scadenza contrattuale del pagamento del saldo del prezzo di
vendita del terreno da parte di Im.Co.) quest'ultima non aveva corrisposto a Milano
Assicurazioni quanto dovuto e che Milano Assicurazioni non aveva ritenuto di
procedere esecutivamente per il recupero coatto del credito né di escutere la
fideiussione {rilasciata dalla controllante Sinergia Holding), in adesione della richiesta
di Im.Co. di rinegoziare la data di consegna.

In particolare, a quella data non era stato ancora rilasciato il permesso a costruire (il cui
mancato rilascio entro i successivi quattro mesi avrebbe determinato la risoluzione del
contratto preliminare di vendita dell'immobile da costruire), a causa essenzialmente
dello stato di stallo dei competenti uffici amministrativi comunali determinato dalle
elezioni amministrative tenutesi nel mese di maggio.

Si prendeva cosi atto dell'intervenute accordo tra Milano Assicurazioni ed Im.Co. con
il quale il termine per il pagamento del saldo del prezzo della vendita del terreno
veniva differito al 31 dicembre 2006.

In data 30 ottobre 2006 il Comune di Milano rilasciava il Permesso di Costruire n. 204
PG 1013004/2006 e con successivo atto del 15 novembre 2006 veniva stipulato il*

contratto definitivo di vendita di cosa futura al prezzo gia convenuto di eurc 93,7
milioni, oltre IVA, di cui:
- euro 9.370.000, gia versati in data 22 dicembre 2005 a titolo di caparra
confirmatoria;
_ euro 24.362.000 versat contestualmente alla stipula a mezzo bonifico
bancario (e quindi dopo il rilascio del permesso di costruire);
- il residuo a seguito di presentazione di S.A.L..

Successivamente all’avvio dei lavori, venivano presentati due ricorsi al TAR
Lombardia per Yannullamento dei titoli abilitativi originart ed il conseguente
contenzioso amministrativo si concludeva favorevolmente ad Im.Co. con sentenza del
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Consiglio di Stato del 10 aprile 2008. Tali giudizi amministrativi determinavano perd
un blocco del cantiere dal luglio 2007 all'aprile 2008.

Inoltre, in data 29 gennaio 2009 il cantiere subiva un nuovo arresto (dal gennaio
all’ottobre 2009) a seguito dell’emissione di un decreto di sequestro preventivo del GIP
di Milano, provvedimente poi revocato dal Tribunale in sede di Riesame.

In considerazione delle vicende giudiziarie di cui sopra, nonché di una serie di varianti
concordate tra le parti allo scopo di conferire al complesso costruendo maggior pregio,
valore e redditivita, Im.Co. e Milano Assicurazioni stabilivano di prorogare il termine
di ultimazione dei lavori.

Di tale accordo si dava atto nei verbali delle sedute del Consiglio di Amministrazione
di Fonsai e di Milano Assicurazioni del 18 febbraio 2009, i quali si esprimevano
favorevolmente in merito alla rinegoziazione del termine di consegna.

Non risulta, tuttavia, che tale proroga sia stata formalizzata tra le parti con indicazione
di un preciso termine di consegna in sostituzione di quello originario, né che tale
proroga sia stata sottoposta alla valutazione dei competenti Comitati di Conirollo
Interno, né che sia stata considerata la necessitd di un aggiornamento della fairness
opinion considerato che quella di KPMG del 2005 aveva quale presupposto essenziale
la consegna del bene finito entro il 2007.

In occasione della riunione del 22 febbraio 2011, venivane illustrate al Consiglio di
Amministrazione di Fonsai le modifiche al progette originario concordate tra le parti e
suggerite dall’evoluzione urbanistica verificatasi nel 2009 nell’area interessata.

In particolare, si evidenziava che, per effetto delle modifiche apportate al progetto, il
complesso sarebbe stato costituito da due corpi di fabbrica, di cui uno -quello
principale- articolato su dodici piani fuori terra e laltro -quello secondario- articolato
su due piani fuori terra oltre a piani interrati. I valore di tali modifiche veniva indicato
in euro 5,4 milioni (importo questo che doveva essere inteso anche a saldo e stralcio di
ogni reciproca pretesa relativamente, da un lato, ai periodi di fermo cantiere e,
dall’altro lato, al conseguente rinvio, sino al 31 dicembre 2012, del termine di consegna
dell'immobile).

Veniva quindi rappresentata I'opportunita che le parti coinvolte sottoscrivessero un
accordo al fine di impegnarsi a modificare I'atto di compravendita del novembre 2006,
opportunita questa che veniva condivisa dal Consiglio di Amministrazione di Fonsai il
quale esprimeva parere favorevole alla sottoscrizione di tale accordo.

3.2.5 Presidi adottati nel prosieguo dell’'operazione in conformitd ai principi di
comportamente ed alle linee guida per operazioni con parii correlatels

'® | principi di comportamenta adottati da Milano Assicurazioni nel 2011 per e operazioni con panti correlate del tipe di
quella in esame, prevedevano, tra le alire cose, I'esame e I'approvazione, in via preventiva, del Cansiglio di
Amministrazigne o deil’ Assemblea, previe motivato parere del Comitate di Contrello [nlerno, al quale era attribuita la
facoltd di farsi assistere da uno o pil esperti indipendenii attraverso "acquisiziene di apposite fairress e/o legal opinion;,
infine era previste che I’operazione venisse sottopasta alla preventiva approvazione del Consiglio di Amministrarione
della Capogruppe Fonsai.
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In ottemperanza ai principi di comportamenti adottati all'epoca per le operazioni con
parti correlate, anteriormente alla deliberazione del Consiglio di Amministrazione di
Milano Assicurazioni del 23 febbraio 2011, venivano acquisti:

- parere del prof. Avv. Umberto Tombari, il quale escludeva il raggiungimento della
soglia di rilevanza per 'applicazione degli obblighi informativi CONSOB;

- parere di congruita di Scenari Immobiliari, la quale stimava - tenuto anche conto
delle varianti apportate - il valore complessivo dell'immobile alla data del 31
dicembre 2012, quantificandolo in complessivi euro 99,1 milioni (con una
differenza rispetio alla perizia del 2005 di euro 5,4 milioni);

- legal opinion dello Studio legale Raynaud & Partners avente ad oggetto il testo
della scrittura privata che le parti intendevano sottoscrivere. Il consulente legale
concludeva nel senso della conformita di tale scrittura rispetto ai modelli utilizzati
solitamente in operazioni con parti non correlate.

Inoltre, si segnala che:

la proposta di modifica del prezzo di acquisto veniva previamente sottoposta
ai Comitati di Controllo Interno di Fonsat e di Milano Assicurazioni, nella
seduta congiunta del 17 febbraio 2011. I predetti Comitali esaminavano tutta
la documentazione e le opinions raccolte, richiedendo anche integrazioni al
testo della scrittura privata, nonché chiarimenti al consulente Scenari
Immobiliari che il successivo 21 febbraio integrava la defta perizia con
apposito addendum. I Comitati inoltre esaminavano le modifiche da
apportare al progetto immeobiliare originario, modifiche che erano scaturite
dall’esigenza di adeguare I'immobile e la destinazione di alcuni dei suoi
spazi alle mutate esigenze di mercato, anche al fine di evitare che una
mancata rivisitazione del progetto potesse determinare I'immissione sul
mercato di un immobile non rispondente, in termini di standard qualitativi e
distribuzione delle funzioni, alle esigenze del mercato. Al termine dell’analisi

effettuata, il Comitato di Controlle Interno di Fensai esprimeva parere

favorevole alla sottoscrizione dell’accordo oggetto di discussione;
l'operazione veniva sottoposta alla previa deliberazione del Consiglio di
Amministrazione di Fonsai nella seduta del 22 febbraio 2011;

V'esistenza nell’operazione in esame di un interesse dei consiglieri
appartenenti alla famiglia Ligresti veniva rappresentata nel corso del sopra
menzionato Consiglio di Amministrazione di Fonsai del 22 febbraio 2011;
I'esistenza nell’operazione in esame di un interesse dei consiglieri Gioacchino
Paclo e Jonella Ligresti e del consigliere Salvatore Rubine veniva
rappresentata nel corso del sopra menzionato Consiglio di Amministrazione
di Milano Assicurazioni del 23 febbraio 2011.

St segnala che, successivamente alla riunione dei due Comitati di Controllo Interno di
cui si & sopra detto, Im.Co. avanzava una richiesta di modifica delle condizioni
inizialimente negoziate con Milano Assicurazioni, modifica consistente, in particolare,
nella previsione del pagamento di un immediato acconto di euro 4 milioni al fine di
consentire un rapido avvio dei lavori.
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E’ risultato che di tale richiesta veniva dato atto nei Consigli di Amministrazione di
Milano Assicurazioni e di Fonsai, senza un nuovo passaggio nei rispettivi Comitati di
Controllo Interno.

3.2.6 Pagamenti effetiuati da Milano Assicyrazioni

Con riferimento agli importi versati da Milano Assicurazioni in relazione al progetto,
alla data del 31 dicembre 2011, essi ammontano ad euro 70.971.292,00.

Alla data del 31 dicembre 2011 gli impegni residui ammontano ad euro 29.686.706,00.

3.2.7 Attuale stato dell’investimento e proposte del Collegio Sindacale
Ad oggi la data di consegna del bene & prevista per il 31dicembre 2012.

Nel marzo 2012 si & conclusa una Audit interna sul progetto immobiliare in guestione
commissionata dalla Direzione Generale. La struttura Audit rilevava, in particolare,
quanto appresso:

e non ¢ risullato documentato un flusso strutturato volto ad informare nel continuo circa
Vandamento dei lavori, 1 relativi stati di avanzamento, le varianti individuate i corso d'opera
e Vandamento del progetto nel suo complesso;

e non ¢ risultato chiaramente delineato il ruolo svolfo da Europrogetit S.r.l. nella gestione
dell’iniziativa immobiliare”

Solo dalla Jettura della menzionata relazione Audit, ricevuta il giorno 15 marzo, lo

scrivente Collegio Sindacale ha appreso che Foperazione immobiliare in discorso e

stata gestita, per quanto attiene alla fase progettuale, dalla societa Europrogetti s.r.l.

{che risulta parte correlata di Fonsai) ed il cui contratto non & stato consegnato al

Collegio Sindacale.

Dalla relazione Audit & emerso che I'incarico in questione deriverebbe da una lettera di

incarico datata 4 aprile 2003 che prevedeva un compenso complessivo di euro

3.920.000 oltre [VA e con la quale Milano Assicurazioni attribuiva a tale societd

“compiti di project management, redazione dei progetti archilettonico, strutiurale ed

impiantistico e direzione dei lavori”. La relazione Audit riporta anche che, per tale

prestazione, Europrogetti avrebbe emesso tre fatture, per un importo complessivo di

euro 1.038.210, inclusa IVA.

11 Collegio Sindacale si riserva sul punto ulteriori approfondimenti.

Occorre infine segnalare che la societa ha recentemente richiesto al perito Patrigest una
valutazione aggiornata al 31 dicembre 2011 “del piu probabile valore di mercato del
complesso immobiliare ferminate”. Tale valore & stato individuato in euro 88.000.000,00,
importo quest'ultimo inferiore a quanto convenuto dalle parti con il centratto
originario del 15 novembre 2005 e con il contratto integrativo dell’l1 marzo 2011 {per
un totale di euro 99.100.000,00).

Di tale differenza di valore la societa terra conto nel progetto di bilancio dell’esercizio
al 31 dicembre 2011 in fase di predisposizione.
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Rispetto all'investimento in questione il Collegio Sindacale rileva I'opportunita che il
Consiglio di Amministrazione acquisisca: {f} una dettagliata relazione della controllata
Milano Assicurazioni in metito al prosieguo dei lavori ed al rispetto del termine di
consegna sopra indicato; (i) un parere legale in merito alla applicabilita o meno -
rispetto alle varianti richieste e negoziate da Milano Assicurazioni - degli artt. 3.5 e 4.4.
del contratto sottoscritio in data 22 dicembre 2005, articoli che prevedevano il prezzo
come fisso ed invariabile; (iif) un parere legale in merito all’esistenza di eventuali
inadempimenti imputabili alla venditrice Im.Co. ed in merito ai rimedi legali
eventualmente esperibili; (iv) un parere sulla correttezza e ragionevolezza dei criteri e
delle metodologie utilizzate dai soggetti autori delle perizie sul valore del bene oggetto
dell’operazione in esame; (v) alla luce di quanto dovesse emergere dal parere di cui al
punto precedente, un parere legale in merito all’esistenza di inadempimenti imputabili
alle societa autrici delle perizie eseguite ed in merito ai rimedi legali eventualmente
esperibili; (oi) una relazione della controllata Milano Assicurazioni con riguardo al
ruolo svolto da Europrogetti nella gestione dell'iniziativa immobiliare, all’atlivita in
concreto svolta da questultima ed al rispetio delle prescrizioni in materia di

operazioni con parti correlate.
FEE
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3.3 Progetto immobiliare “Marina Porto di Loano”

3.3,1 Descrizione dell’operazione originaria

1/aperazione in questione prevedeva Vampliamento e la ristrutturazione del porto di
Loano, con acquisizione della concessione demaniale del porto della durata di 80 anni.
1l progetto prevedeva, in particolare, la realizzazione di n. 1.057 posti barca; n. 1.081
posti auto e box; circa 4,600 mq. di aree adibite a commercio e ristorazione; 1.466 mq.
i::er la Capitaneria di Porto; 1.898 mq. per il cantiere navale; 2.092 mq. per lo Yacht
Club; 1.370 mg. per un edificio polifunzionale destinato al Comune e 420 mq. per gli
uffici di Marina di Loano.

L’operazione veniva avviata dalla societa Marina di Loano Spa (gia Portobello Spa),
societa indirettamente controilata da Fonsai, sulla base anche delle prospettive
rappresentate nel Business Plan elaborato dal consulente esterno KPMG.

3.3.2 1 contratii originari
Al fine di attuare I'operazione sopra descritta, Marina di Loano Spa (di seguito solo
Marina di Loano) affidava i connessi lavori di realizzazione alle seguenti parti
correlate:
- ICFIN Spa (di seguito solo icein), con la quale in data 13 novembre 2006, ;
stipulava un contratto di appalto del valore di euro 2,55 milionj; 5
- Marcora Spa (di seguito solo Marcora), con la quale stipulava: () in data 20 (;4} \ :
febbraio 2008, un contratto di appalto per la realizzazione delle cc.dd. “opere " '
a terra” del valore di euro 36 milioni; (#) in data 23 luglio 2008, un contratto |
di appalto per la realizzazione delle cc.dd. “opere a mare” del valore di euro
28 milioni; (if) in data 16 aprile 2010, un contratto integrativo del valore di
eurc 19 milioni;
. SEPI 97 Srl {di seguito solo Sepi), con la quale stipulava: () in data 31 marzo
2008, un contratto di consulenza e progettazione per un corrispettivo di euro
3,9 milioni e (ii) in data 30 aprile 2010, un successivo ulteriore incarico di
consulenza per un corrispettive di euro 1 milione circa.
L’operazione veniva finanziata, per un ammontare di euro 60 milioni, da un pool di
banche capeggiate da Intesa Sanpaolo.

If Collegio Sindacale ha poi appreso pochi giorni fa dell’esistenza di un ulteriore
contratto risalente al luglio 2006 stipulato con Im.Co. del valore di euro 1.075.000,00.

3.3.3 Presidi adottali in conformita ai principi di comportamento ed alle linee guida WM
per operazioni con parti correlate
Come appena visto, nell'ambito dell'operazione in esame risultano essere stati
sottoscritti - nel corso degli annt - vari contratti con parti correlate.
Per quanto qui di interesse, occorre quindi considerare che:
- i principi di comportamento adottati da Fonsai nell'anno 2006 per le
operazioni con parti correlate del tipo di quelle in esame, -anche se concluse
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per il tramite di societa controllate- prevedevano, tra le altre cose, 'esame e
I'approvazione, di norma in via preventiva, del Consiglio di
Amministrazione o del Comitato Esecutivo e l'acquisizione di fairness /o legal
OpinIons  ove ritenute necessarie in relazione alla natura, entita e
caratteristiche dell’operazione'’;

- i principi di comportamento adottati da Fonsai nell'anno 2008 (si rimanda al.
Capitolo 2 paragrafo 2.1.2) e nell’anno 20102 per le operazioni con parti
correlate del tipe di quelle in esame, -anche se concluse per il tramite di
societa controllate- prevedevano, tra le altre cose, I'esame e approvazione,
di norma in via preventiva, del Consiglio di Amministrazione o del Comitato
Esecutivo, previo parere del Comitato di Controllo Interno e V'acquisizione di
fairness efo legal opinions ove ritenute necessarie in relazione alla natura, entita
e caratteristiche dell’operazione.

Nonostante quanto sopra, la stipula dei contratti indicati al paragrafo 3.3.2 che precede
con le parti correlate Im.Co., Icein, Marcora e Sepi, non veniva sottoposta al’esame
preventivo del Consiglio di Amministrazione di Fonsai, il quale non poteva cosi
valutare i vari aspetti dell'investimento, tra i quali I'interesse all'operazione, i rischi
connessi, i suoi costi, la scelta delle ditte appaltatrici. '

Tuttavia & risultato che Te condizioni economiche di tre dei cinque contratti de guibus
{con esclusione di quelli con Icein ed Im.Ce} venivano comunque sottoposte al
preventivo esame di congruita dell’esperto indipendente Protos Spa?l.

In ogni caso, & mancata ['acquisizione di una legal opinion sulle specifiche clausole dei
contratti sottoscritti.

1°Con riferimento alla natura dell’operazione ed al suo valore, il punto 3.5 det principi di comportamento adotiati da
Fonsai ricomprendeva i contratti di appalto di valore superiore a tn milione.

M (o riferimento alla natura deil’operazione ed al suo valore, il punto 3.5 dei principi di comportamento adottati da
Fonsai ricomprendeva i contratti di appalto di valore superiore a un milione.

*In particolare, dalla documentazione esaminata & risultato che:

1. il valore del contratto di appalto per la realizzazione delle cc.dd. “opere a terra” da stipularsi con Marcora era
stato oggetto di una precedente valutazione di Protos Spa (di seguito sole Protes), del 20.12.2007, la quale
stimava in euro 30,9 milioni (contro i 3§ inizialmente indicati da Marcora) il valore delle prestazioni; occorre
rilevare che, in particolare, tale importo veniva comunque ritenuto congruo dall’esperto fino a concorrenza di
euro 34 milioni {considerando accettabile uno scostamento del 10% rispetto alla stima, pari a 30,9 milieni). 51
segnala che il contraite, tuttavia, veniva successivamente stipulato per un corrispettivo complessive di Euro 36
milioni {(dunque per un importo maggiore rispetto a quello ritenuto COngruo);

2. il valore del primo contratto di consulenza e progettazione da stipulare con Sepi, cra stato oggetto di una
valutazione di Protos del marzo 2008 la quale concludeva per 1a congruita dell’importo di euro 3.953.076 43;

3. i} valore del contratio di appalto per la realizzazione delle ce.dd. “opere a mare” da stipularsi con Marcora era
stato oggetto di una precedente valutazione di Protes del 3¢ giugne 2003, la quale concludeva per la
sostanziale congruith deli’importo, considerato ¢he la differenza rilevata {(eurc $00 mila in meno rispetto al
contratto di Marcora) poteva essere giustificata dalla particolare complessita dell’opera;

4. it valore del contratto integrativo con Marcora per varianti al progetto, del 16 aprile 2010, per complessivi
Euro 19 milioni, era stato oggetto di una preventiva valutazione di Protos del 16 marzo 2610, la guaie
concludeva nel scnso della congruita dell’importe di 18.490.122,23,

5. il valore del contratto integrativo con Sepi del 30 aprile 2010 veniva sottoposto a preventiva stima di valore da
parte di Pretos, Ya quale nel report del 30 aprile 2010 indicava come congruc un importo di Euro 928.681
{esprimendo comungue un giudizio di sestanziale congruitd degli importi indicati da Sepi, pari all’epoca ad
euro 1.028.260 e pot ridetti, in sede di stipula contrattuale, ad ewro 1 milione).
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A cio si aggiunga quanto segue.

Nel corso della seduta del Consiglio di Amministrazione di Fonsai del 26 marzo 2019,
Forgano di gestione della societa, nell’esaminare il budget di spesa immobiliare per
Pesercizio 2010 della controllata Marina di Loano, precisava che eventuali incarichi a
parti correlate “... saranno conferiti, volta per wvolta, nel rispetto delle linee guida e de
principi di comportamento in maieria di operazioni con parti correlate approvati dal Consiglic
di Amministrazione della Compagnia e in particolare, ove i corvispettivi deglt incarichi siesst
siano di importo significativo ai sensi di dette linee guida ¢ principi di comportamento, con
apposita delibera, volta per volta, del Consighio di Amministrazione o del Comitato Esecutivo,
previo parere del Comitato di Controllo Interno.”.

Nonostante cid, la sottoscrizione del contratto di appalto con Marcora del 16 aprile
2010, del valore di 19 milioni di euro, non veniva previamente sottoposta al Comitato
di Controllo Interno ed al Consiglio di Amministrazione di Fonsai.

3.3.4 Gli sviluppi successivi dell’operazione

L’intera operazione veniva portata all'attenzione del Consiglio di Amministrazione di
Fonsai solo nel corso del Consiglio di Amministrazione del 10 novembre 2010, in
occasione della stipula di un ulteriore contratto avente ad oggetto il conferimento, alla
parte correlata Marcora, di un incarico per la realizzazione di ulteriori opere in
variante del valore complessivo di euro 13.937.720 oltre IVA.

In occasione di tale seduta venivano illustrate le ragioni tecniche per le quali si rendeva
necessario l'affidamento di un nuovo incarico a Marcora per la realizzazione di
varianti al progetto, varianti inizialmente non prevedibili in quanto derivanti da
ragioni di natura tecnica o da sopravvenute esigenze di miglior sfruttamento
dell'investimento.

Precedentemente a tale riunione consiliare, la questione era stata sottoposta al
Comitato di Controllo Interno di Fonsai, riunitosi il 3 e I'8 novembre 2010, il quale
rilevava la mancata applicazione delle procedure formali da adottarsi per le operazioni
con parti correlate (procedure sinteticamente descritte al paragrafo 3.3.3).

In relazione a cio, il Comitato di Controllo Internc, con 'adesione del Collegio
Sindacale, conduceva una analisi sulle modalita con le quali le operazioni erano state
effettuate, chiedendo che gli fosse fornita, in particolare, tutta la documentazione
relativa alle stesse, nonché richiedendo una verifica dell’effettiva indipendenza
dell’'esperto Protos e della corretta imputazione a bilancio {anche ai sensi dello IAS 24)
dei dati relativi alla suddetta operazione.

All'esito di tale verifica - condotta con l'ausilio della funzione Audit - it Comitato di
Controlle Interno rilevava che, nonostante la viclazione formale delle procedure
relative alle operazioni con parti correlate: (1) risultavano essere stati acquisiti pareri di
congruita dell’esperto Protos, la cui indipendenza era stata verificata dallo stesso
Comitato di Controllo Interno; {ii} era presente, nei bilanci consolidati 2008 e 2009 e nel
bilancio consolidato semestrale 2010, I'informativa, ai sensi dello IAS 24, relativa ai
costi sostenuti in relazione all'operazione in oggetto; (iff) in sede di revisione di tali
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bilanci consolidati e del bilancio della controllata Marina di [.oano, nessun rilievo era
stato mosso dalla societa di revisione rispetto all'informativa resa con riguardo a tale
operazione.

Al termine della seduta del 10 novembre 2010, il Consiglio di Amministrazione di
Fonsai autorizzava quindi la sottoscrizione con Marcora del contratto per la
realizzazione delle opere in variante.

3.3.5 Presidi adottati nel prosieguc dell’operazione in conformita ai principi di

comportamento ed alle linee puida per operazioni con parti correlate

In ofternperanza ai principi di comportamento in essere nel’anno 2010 per Ie

operazioni con parti correlate del tipo di quella in esame (principi gid descritti al

paragrafo 3.3.3.), venivano quindi acquisiti:

~ preventiva valutazione dell'esperto Protos sulla congruita del corrispettivo
da riconoscere a Marcora per l'esecuzione delle ulteriori opere in variante, In
merito si precisa che I'importo contrattuale per tali varianti era stato stimato
da Marcora in complessivi 13.937.720 euro oltre IVA, mentre la valutazione
dell’esperto Protos si era attestata sulla cifra, inferiore, di eure 11.353.484. La
quantificazione di Protos, tuttavia, non ricomprendeva le opere per la
realizzazione del pontile per disabili, per la quali non erano ancora
disponibili le relative informazioni ed il cui valore era quantificabile in circa ~ A
euro 600.000; b b
- preventivo parere favorevole de! Comitato di Controllo Interno di Fonsai, il

quale, da un lato, incaricava la funzione Audit di svolgere un’analisi sulla
complessiva operazione; dall’altro lato, al fine di ovviare nel futuro al
pericolo di analoghe violazioni formali della disciplina sulle operazioni con
parti correlate, auspicava che - in occasione dell’adozione della nuova
disciplina in materia di operazioni con parti correlate prevista dal
Regolamento Consob n® 17221/2010 - il Gruppo adottasse altresi specifiche
previsioni aventi ad oggetto: (i) la presenza presso tutte le societa controliate
di un organo collegiale in sostituzione dellamministratore unico e la
limitazione dei poteri conferiti ai consigheri delegati, con esclusione della—
facolta di concludere operazioni con parti correlate superiori ad un certo
importo; (ii) 'esame preventivo, da parte della Direzione Segreteria Generale
e Societario di Gruppo dei verbali dei Consiglt di Amministrazione delle
societa controllate; (i) la previsione della tenuta di un registro delle
operazioni con parti correlate da parte della Direzione Amministrativa che
consentisse “una quadratura degli aspetti contabili e finanziari ineventi le
operazioni con parii correlate con gli aspetti di natura informativa nei confronti dei
competenti organi sociali” .

Inoltre, si segnala che: i
- la delibera del Consiglio di Amministrazione di Fonsaj del 10 novembre 2010 [
Veniva assunta previa dichiarazione di interesse dei consiglieri appartenenti 4
alla famiglia Ligresti;
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- il Consiglio di Amministrazione di Fonsai, “pur dando atio di aver verificato che
gli importi dei precedenti incarichi sono futii confermati dui pareri di congruita
rilasciati volta per volta dalla societi Protos e rifenendo che da cio si possa evincere la
sostanziale correttezza dei comportamenti seguiti e la loro conformitd ai contenuti
sostanziali dei principi di comportamento adottati dal Consiglio, con cio potendosi
qualificare quanto accaduto quale eccezione alla regola che prevede, come detto, che
Vesame e Vapprovazione del Consiglio di Amministrazione di FONDIARIA-SAI
avvengano di norma in via preventiva”, dava mandato all’ Amministratore
Delegato affinché svolgesse, avvalendosi delle competenti funzioni aziendali
“gli opportuni approfondimenti in ordine al fatto che non siane stati sottoposti da
parte della controllatn Marina di Loano alVesame ed all’approvazione del Consiglio
di Amministrazione di FONDIARIA-SAl i conferimenti dei precedenti incarichi
sopra illustrati a Marcora ed a Sepi, valutando inoltre Fadozione di opporiune
misure — oltre che nell’ambito delle nuove procedure in materia di operazioni con
parti correlute in corso di redazione, anche al di fuori di gueste nell’'ambito di
apposite linee guida da impartire alle controllate - affinché per il prosieguo per tutte
le operazioni della tipologia in questione sia assicurato il preventivo esame ed
approvazione da parte del Consiglio di Amministrazione di FONDIARIA-SA]
riferendone in occasione di una prossima riumione”.

La sottoscrizione del contratto in discussione avveniva in data 26 gennaio 2011 per il
corrispettivo euro 11.352.484,00, ritenuto congruo dal perito Protos.

Premesso quanto sopra, & doveroso segnalare che, in occasione delle riunioni appena
citate, né il Comitato di Controllo Interno, né il Consiglio di Amministrazione di
Fonsai rilevava il fatto che il primo contratto di appalto stipulato tra Marina di Loano e
Marcora (quello per le c.d. “opere a terra”) prevedeva un corrispettivo di euro 36
milioni, superiore a quello che era stato ritenuto congruo dal perito Protos (il quale,
come detto, aveva individuato tale corrispettivo nella somma di euro 30,9 milioni, con
un limite a 34 milioni di euro).

Tale circostanza & dipesa dal fatto che la tabella redatta da Immobiliare Lombarda
(incaricata da Marina di Loano della gestione del progetto) e trasmessa ai suddetti
organi, nel riferire I'esito della valutazione di Protos sul primo contratto stipulato con
Marcora {quello del febbraio 2008), riportava un conteggio non corretto, in quanto
inseriva nella valutazione di quel contratto di appalto costi ed oneri che erano invece
oggetto del terzo contratto di appalto (quello integrativo dei 16 aprile 2010).

Rilevato in seguito l'errore (desunto da una nota di Protos del 30.12.2010 che il
Collegio Sindacale ha potuto esaminare solo in bozza), il Comitato di Controllo Interno
ed il Consiglio di Amministrazione di Fonsai del febbraio 2011 venivano informati
della intervenuta sospensione dei pagamenti relativi a tale contratto “fino a concorrenza
dell ammontare oggetio di congruita da parte dell'esperto indipendente”.

Quanto all’analisi richiesta alla funzione Audit di Gruppo, quest'ultima predisponeva
nel dicembre 2010 una relazione sull’intera operazione, concludendo - per quanto qui
di interesse - che le violazioni riscontrate con riferimento agli incarichi affidati a
Marcora e a Sepi riguardavano aspetti formali mentre, sotto il profilo sostanziale,
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erano state acquisite le fairness opinions a garanzia della congruita degli importi dei
suddetti contratti

Con riguardo invece al primo contratto con Icein (del novembre 2006} veniva
sottolineato che, a quella data, non era ancora in vigore la disciplina relativa alla
necessita di preventiva sottoposizione al Comitato di Controllo Interno della
controllante delle operazioni con parti correlate (si fa tuttavia rilevare che tale
operazione avrebbe comunque dovuto essere sottoposta alla preventiva valutazione
del Consiglio di Amministrazione della controllante Fonsai, in quanto operazione con
parte correlata — in specie contratto d’appalto con compenso superiore ad euro 1
milione). Nulla veniva invece detto in merito al contratto con Im.Co. sempre dell'anno
2006.

La funzione Audit rilevava poi che 'adozione delle nuove linee guida organizzative
elaborate per le operazioni con parti correlate, avrebbe potuto ovviare al verificarsi di
un nuovo disallineamento tra U'informativa inerente gli aspetti contabili e finanziari
relativi alle operazioni con parti correlate e quella resa agli organi sociali.

3.3.6 Pagamenti effetfuati da Marina di Loano

Con riferimento agli importi versati da Marina di Loano, alla data del 31 dicembre
2011 essi ammontano ad euro 114.466.364,00. Gli impegni residui ammontano ad euro
1.928.000,00.

Va tuttavia segnalato che, con lettera in data 23 febbraio 2012, Marcora ha avanzato
richiesta di pagamento di ulteriori euro 2.216.244,06 a titolo di corrispettivo per opere
aggiuntive svolte.

La societa ha riferito di ritenere totalmente infondata la pretesa di Marcora e che la
stessa verra respinta.

3.3.7 Attuale stato dell’investimento e proposte del Coliegio Sindacale

1/ iniziativa immobiliare in questione si & conclusa a dicembre 2011.

Le opere di collaudo sono in fase di ultimazione e sono in corso le operazioni di
vendita e di affitto dei posti barca.

Occorre infine segnalare che, nel mese di gennaio 2012, a lavori ultimati, I'esperto
indipendente Protos ha stimato il valore dell'opera alla data del 31.12.2011, allo scopo
di individuare “il pii probabile valore di mercato” del complesso finito.

Tale valore & stato individuato in un range compreso tra eurc 143.000.000 ed euro
153.000.000, ovvero in un intervallo di valori comunque inferiore a quello stimato alla
data del 31 dicembre 2010 da Scenari Immobiliari nel marzo 2011, pari ad euro
158.500.000. :

Di tale differenza di valore la societa terra conto nel progetto di bilancio dell’esercizio
al 31 dicembre 2011 in fase di predisposizione.

Rispetto all'investimento in questione il Collegio Sindacale rileva l'opportunita che il
Consiglio di Amministrazione acquisisca un report aggiornato da Marina di Loano (i)
sullo stato delle operazioni di vendita e di affitto; (i) sulla situazione del contratto di
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finanziamento sottoscritto per la realizzazione dell’operazione; nonché che acquisisca
(i) un parere sulla correttezza e ragionevolezza dei criteri e delle metodologie
utilizzate dai soggetti autori delle perizie effettuate sul valore del bene oggetto
dell’operazione in esame; (iv) alla luce di quanto dovesse emergere dal parere di cui al
punto precedente, un parere legale in merito all'esistenza di inadempimenti imputabili
ai soggetti in questione ed in merito ai rimedi legali eventualmente esperibili.

%ok%
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3.4 Progetto Immobiliare “Area Castello”

3.4.1 Descrizione dell’operazione originaria

L’'operazione “Area Castello” si inserisce nel contesto di un vasto progetio edificatorio
che il Gruppo Fonsai intendeva realizzare su un’area posta alla periferia di Firenze, in
localita Castello, mediante la controllata Nuove Iniziative Toscane Srl (di seguito Nit)
ed il Consorzio Castello, da quest'ultima controllato®.

Nell'aprile 2005, sottoscritta la Convenzione con il Comune di Firenze, il Consiglio di
Amministrazione di Fonsai evidenziava l'importanza, anche in termini di redditivita
futura, dell’investimento il quale, unitamente a quello avviato a Milano con CITYLIFE,

“... costituisce, per dimensioni e rilievo urbanistico, uno dei pitt rilevanti progetti immobiliari

in essere in Halia in questo momento”.

Al fine di avviare la fase esecutiva del progetto in questione, Nit acquisiva dalla societ
Europrogetti Srl (di seguito solo Europrogetti) una proposta per l'affidamento alla
stessa dell’incarico di general confractor, avente ad oggetto le attivita di progettazione e
direzione lavori, la responsabilita della sicurezza e dei lavori, nonché il coordinamento
generale di tutta la realizzazione del progetto (la stipulazione del conseguente
contratto veniva discussa nel corso def Comitato Esecutivo di Fonsai del 21 marzo 2006
previa dichiarazione di interesse dei Consiglieri appartenenti alla famiglia Ligresti -in
quanto titolari di partecipazioni nella controllante di Europrogetti- e del geometra
Talarico - in quanto Presidente della controllata Nit).

La proposta di Europrogetti prevedeva un costo complessivo dell’operazione di circa
868 milioni di Euro di cui 804,2 per costo lavori e 63,9 per parcelle professionali.

3.4.2 Presidi adottati in conformita ai principi di comportamentio ed alle linee suida
per operazioni con parti correlate

In ottemperanza ai principi di comportamenti vigenti all'epoca per le operazioni con
parti correlate, anteriormente alla deliberazione del Consiglio di Amministrazione di
Fonsat del 28 marzo 2006:

Zin particelare, tale area era siata fatta oggetto di una convenzione edificatoria nel gennaio 2000, convenzione
sottoscrifta da Nit con il comune di Firenze per volumetrie complessive di 1.400.000 metri cubi.

L attuazione del progetto edificatorio era stata affidata al Consorzio Castello partecipato da Nit e da un consorziato
terzo, titolare perd di una guota trascurahile.

Il P.U.E. (Piano Urbanistico Esecutivo) relativo all’area in questione (ivi compresi 168 ettari di proprietd della
Compagnia) veniva fatio oggetto di alcune modifiche da parte della Giunta del Comune di Firenze, modifiche che
venivano illustrate come soddisfacenti durante le sedute del Consiglio di Amministrazione di Fonsai (trattasi, in
particolare, delle sedute del i6 febbraio 2005 ¢ del 27 aprile 2005) ¢ come idonee a vonsentire 'avvio del progetio
immebiiiare.

* 1 principi di comportamento adottati da Fonsai neli’anno 2006 per le operarioni con parti correlate del tipo 4i quella
in esame, -anche se concluse per il tramite di societd controliate- prevedevano I'esame e 'approvazione, di norma in via
preventiva, del Consiglio di Amministrazione o del Comitato Esecutivo ¢ {"acquisizione di fwirness e/o legal opinions
ove ritenuic necessarie in relazione alla natura, entita e caratteristiche dell’operazione.
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- veniva acquisita una fairness opinion di Ernst & Young Financial Business Advisory
S.p.A. (di seguito solo Ernst & Young) in merito alla congruita dei compensi
professionali esposti da Europrogetti, ritenuti dal consulente - nel parere del
febbraio 2006 - conformi ai valori di mercato ed alle tariffe professionali. Al
consulente in questione non veniva invece sottoposto il tema della congruita del
preventivo dei costi di progetto predisposto da Europrogetti.

. veniva richiesta l'assistenza dello studio legale Ashrust per la redazione del
contratto.

1l Comitato Lsecutivo di Fonsai del 21 marzo 2006 - come detto, con astensione del
solo geom. Talarico, in quanto presidente di Nit e previa manifestazione di interesse
dei consiglieri Jonella e Gioacchino Paolo Ligresti, in quanto titolari di interessi e
partecipazioni nella controllante di Europrogetti - esprimeva quindi parere favorevole
alla sottoscrizione del contratto, sottoscrizione che veniva formalmente deliberata dal
Consiglio di Amministrazione di Nit in data 21 marzo 2006.

l.a sottoscrizione del contratto con Europrogetti veniva poi formalmente deliberata
anche dal Consiglio di Amministrazione di Fonsai del 28 marzo 2006.

La relativa bozza veniva infine approvata nel corso del Consiglio di Amministrazione
di Fonsai del 28 giugno 2006 {con l'astensione del Geom. Talarico) e la sua
sottoscrizione veniva deliberata dal Consiglio di Amministrazione di Nit in data 14
luglio 2006, previo esame dei contenuti del contratto rivisti anche dal consulentef>/\
legale. \

-

3.4.3 1 confratti originari
In esecuzione delle delibere di cui al paragrafo precedente, in data 14 luglio 2006
veniva stipulato il contratto con Europrogetti.

I principali termini economici del contratto posso essere cosi riassunti:
 corrispettivo di euro 63.888.21043 pari al 7,9% dei costi complessivi che Nit
avrebbe dovuto “ragionevolnente sostenere per la realizzazione del P.LLE. stimati da
Europrogetii stessa in euro 804.207.850,85”;
s possibilita di un adeguamento del corrispettivo sulla base del seguente
meccanismo:
1. diminuzione della percentuale del compenso (in una forbice compresa tra
il 7,9% ed il 5,9% del costo realmente sostenuto) nel caso in cui costo del |
progetto inizialmente stimato fosse aumentato di una percentuale }
superiore al 25%; -
2. aumento della percentuale del compenso (in una forbice compresa tra il
7,9% ed il 9,9% del costo realmente sostenuto} nel caso in cui il costo del
progetto inizialmente stimate fosse diminuito di una percentuale
superiore al 25%;
3. mantenimento della percentuale concordata del 7,9% in caso di aumento
del costo realmente sostenuto in misura non superiore al 25%.
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» pagamento scaglionato del corrispettivo.

3.4.4 Gli sviluppi successivi dell’operazione

Nel corse della seduta del Consiglio di Amministrazione del 19 dicembre 2007,
Forgano di gestione di Fonsai prendeva atto del fatto che: (i) si era verificato un
incremento di 1,2 milioni dell'importo complessive dei lavori a fronte della emersa
necessita di bonificare I'area dalla presenza di ordigni bellici; (i) Nit aveva affidato alla
parte correlata lcein }'esecuzione di alcuni lavori, incarico quest’ultimo non sottoposto
alla previa autorizzazione di Fonsai in quanto di valore inferiore alla soglia di
rilevanza prevista dalle linee guida del Gruppo per le operazioni con parti correlate®.

Come noto, i lavori di realizzazione del complesso progetto immobiliare si arrestavano
a causa di un provvedimento di sequestro preventivo disposto in data 18 novembre
2008 dalla Procura della Repubblica presso il Tribunale di Firenze ed il relativo
procedimento penale & attualimente in corso.

In merito alla vicenda ed ai possibili risvolti patrimoniali per Fonsai veniva
nell'immediatezza acquisito un parere del Prof. Ciro Pellegrino, il quale, con
riferimento alle conseguenze patrimoniali per Fonsai derivanti dall’applicazione del D.
Lgs. 231/2001, concludeva che “sotto il profilo patrimoniale, considerato lo stato del
procedimento, non sone in concreto ipotizzabili conseguenze di rilievo, nel breve periodo per
Fondiaria Sai Spa”.

Tale parere & stato aggiornato alla data del 3 febbraio 2012, con indicazione come
rischio massimo a carico di Fonsai, seppur considerato remoto dal consulente,
l'irrogazione di una sanzione pecuniatia per 'importo di circa un milione di euro,

3.4.5 Pagamenti effettuati da Nit e proposte del Collegio Sindacale .
Con riferimento ai pagamenti effettuati da Nit ad Europrogetti e rispetto ai quali’ i
socio Amber ha denunciato scarsa chiarezza alla luce di un confronto tra il Prospetto
Informativo del luglio 2011 ed i bilanci consolidati 2007, 2008 e 2009, il Collegio
Sindacale ha acquisito le fatture emesse da Europrogetti per I'attivita di coordinamento
della progettazione relativa all'area in questione.

Dall'esame di tali fatture e da un confronto con le strutture aziendali & emerso che
Europrogetti ha incassato euro 12.777.642,08 nel 2006 a ftitolo di acconto sul
corrispettivo totale del contratto.

Nello stesso anno Furoprogetti ha emesso sempre per l'attivita di progettazione,
ulteriore fattura dell'importo di euro 8.764.126,105. A tale importo veniva pero
detratto il 20% dello stesso (in considerazione dell’acconto gia versato), con la
conseguenza che I'importe imponibile finale della fattura era pari ad euro 7.011.300,88.

M 1a sottoserizione del contratta con feein per un cormispettivo di 200 mila euro veniva discussa e deliberata dal
Consizglio di Amministrazione di Nit def 17 dicembre 2007.

2% [a fatura riportava la seguente causale: “prestazioni connesse alla fase di progettazione defle seguenti unita di
intervento; unita di intervento N 1° e 2° acconto (20%), unité di interventa B 1° acconta (2025), unité di intervenio S I7
acconto (20%), uritd di intervento A PARCO 1° acconts (20%), dell 'orea posta in Firenze, denominata Castello, come
da contratto del 14-07-06".
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Nel corso dell’anno 2007 venivano emesse da Furoprogetii due ulteriori fatture: la
prima di euro 8.862.444,19, alla quale veniva detratto ~ per le ragioni di cui sopra - il
20%, per un totale imponibile finale di euro 7.089.95535; la seconda di euro
5.312.038,34, alla quale veniva detratto il 20%, per un totale imponibile finale di euro
4.249.630,67.

Nel corso dell'anno 2008 veniva emessa da Europrogetti ulteriore fattura di euro
1.723.087,61, alla quale veniva detratto - per le ragioni di cui sopra - il 20%, per un
totale imponibile fir.ale di euro 1.378.470,09%,

Nel corso dellanne 2011 veniva emessa da Europrogetti ulteriore fattura di euro
3.256.825,07%, alla quale veniva detratto - per le ragioni di cui sopra - il 20%, per un
totale imponibile finale di euro 2,605.460,06.

Quanto all'indicazione contenuta nei bilanci consolidati 2007, 2008 e 2009, il Collegio
Sindacale si @ rivolto alle competenti strutture aziendali al fine di comprendere le
discrepanze segnalate dal socio Amber.

Tali strutture hanno segnalato che:

- per quanito riguarda l'anno 2007, I'importo di euro 15 milioni, riportato nel bilancio
consolidato di Fonsai, fa riferimento agli importi delle fatture emesse nel 2007 da
Europrogetti;

- per quanto riguarda I'anno 2008, l'indicazione presente nel bilancio consolidato di
Fonsai comprende l'importo della fattura emessa da Europrogetti in quell’anno, cui
viene sommato I'importo di euro 7.845.302,83, pari alla quota residua dell'iniziale
acconto di euro 12,7 milioni versato ad Europrogetti nel luglio 2006 e
progressivamente decurtato nella misura del 20% delle fatture gia emesse;

- per quanto riguarda l'esercizio 2009, I'importo di 8 milioni indicato nel bilancio
consolidato di Fonsai tiene conto solo dell'ammontare - rimastoc quell’anno
invariate - del residuo acconto iniziale di euro 12,7 milioni, al netto delle
decurtazioni gia effettuate, non essendo stati effettuati altri pagamenti ad
Furoprogetti nel corso dell’esercizio 2009.

Alla data del 31 dicembre 2011 gli impegni residui ammontano ad euro 28.775.751,30.

Occorre infine segnalare che la societd, nel mese di gennato 2012, ha richiesto al perito
Praxi una valutazione aggiomata del pit probabile valore di mercato dell’area al 31
dice.nbre 2011.

Tale valore e stato individuato in euro 174.742.392,00.

Di tale valore la Societd terra conto nel progetto del bilancio dell’esercizio al 31
dicembre 2011 in fase di predisposizione.

Rispetto all’investimento in questione il Collegio Sindacale rileva "opportunita che il
Consiglio di Amministrazione acquisisca: (i) un parere aggiornato sullo stato del

*Tutte le farture riportano la causale “prestazioni connesse alla fase di progettazione” di una serie di unita di intervento
specificatamente elencare nelle fatture.

“'La fattura in questione riporta la causale “prestazioni conclusive connesse alla fase di progettazione” i una serie di
unita specificatamente elencate nella fattura.
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cantiere e sulle misure cautelari reali in essere; {if) un parere di congruita sui costi di
progetto cosi come quantificati da Europrogetti; (iif) un parere sul valore delle opere ad
opgi eseguite e delle prestazioni di progettazione rese, sull’esistenza di eventuali
inadempimenti imputabili ad Europrogetti e sui rimedi legali eventualmente esperibili;
(iv) un parere sulle prospettive di investimenio nella zona; (v) un parere sulla
correttezza e ragionevolezza dei criteri e delle metodologie utilizzate dai soggetti
autori delle perizie sul valore del bene oggetto dell’operazione in esame; (1) alla luce
di quanto dovesse emergere dal parere di cui al punto precedente, un parere legale in
merito all’esistenza di inadempiment imputabili alle societd autrici delle perizie
eseguite ed in merito ai rimedi legali eventualmente esperibili.

E2 2
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3.5 Progetto Immobiliare “ Area Garibaldi” {Hotel Gilli}

3.5.1 Descrizione dell’operazione originatia

I sintesi, I"operazione si poneva come obiettivo la valorizzazione di un’area sita in
Milano di proprieta della Meridiano Secondo Srl (di seguito solo Meridiano Secondo),
controllata di Fonsai, mediante la realizzazione di una struttura ricettivo alberghiera di
hisso, da denominarsi “Hotel Gilli”.

I’area interessata risultava localizzata in uno dei contesti urbani pia strategici della
cittd di Milano.

Corre d’obbligo segnalare che tale area era stata acquistata da Meridiano Secondo da
Im.Ce. con contratto di compravendita stipulato in data 29 novembre 2005. Trattandosi
di un’operazione con una parte correlata, tale acquisto era stato deliberato dal
Comitato Esecutivo di Fonsai del 27 luglio 2005, previa acquisizione di perizia di stima
di Scenari Immobiliari e fairness opinion di KPMG, la quale per determinare il valore
dell'area in questione e dei relativi diritti edificatori, aveva ricostruito anche il possibile
valore dell'hotel che doveva essere realizzato su quell’area entro il 31 dicembre 2008.
Tale valore era stato determinato applicando il metodo reddituale, ossia capitalizzando
al tasso del 6% un possibile canone di locazione che Scenari Immobiliari aveva
quantificato in circa 6,9 milioni, cio2 in una percentuale pari al 16% del possibile
fatturato totale dell’albergo.

Ai fini della realizzazione dell’'operazione in esame, Meridiano Risparmio nel
dicembre 2007 conferiva incarico aila societd Mi.Pr.Av. Srl per la progettazione, la
direzione dei lavori, la responsabilita degli stessi ed il coordinamento generale delle
attivita. Il corrispettivo pattuito ammontava ad eure 3,4 milioni.

Nonostante il rapporto di correlazione esistente con Mi.Pr.Av. S, non risulta che il
conferimento dell'incarico di cui sopra sia stato deliberato dal Consiglio di
Amministrazione di Fonsai, con conseguente disapplicazione dei principi di
comportamento, all'epoca vigent per le operazioni con parti correlate; inoltre,
nonostante il contratto del dicembre 2007 faccia riferimento ad un giudizio di Scenari
Immobiliari del luglio 2007 di congruita dell'importo afferente al contratto, tale
giudizio non @ stato reperito dalle strutture aziendali e non & quindi stato possibile al
Collegio Sindacale un esame dello stesso.

L' operazione in questionie non risulta poi essere piti stata esaminata dal Consiglio di
Amministrazione di Fonsai sino al gennaio 2009, quando, in considerazione dei termini
imposti dal rilasciato Permesso di Costruire, Meridiano Seconde segnalava la necessita
di far eseguire le opere di canteramento relative all’edificazione dell’hotel e
selezionava a tal fine la societa Icein, parte correlata di Fonsai.

In data 27 gennaio 2009 veniva quindi sottoposto al Consiglio di Amministrazione di
Fonsai il conferimento ad Icein dell'incarico di cui sopra, con la precisazione che la
detta societa aveva a quella data eseguito parte dei lavori.

* Sj segnala che Mi.Pr.Av. Sri & indicata nell’elenco delle parti corretate di Fonsai aggiornate al febbraio 2008
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3.5.2 Presidi adottati in conformita ai principi di comportamento ed alle jinee suida

per operazioni con parti correlate® o

In ottemperanza ai principi di comportamento vigenti all’'epoca per le operazioni con

parti correlate, anteriormente alla deliberazione del Consiglio di Amministrazione di

Fonsai del 27 gennaio 2009, venivano acquisiti: .

- parere di congruita dell’esperto Scenari Immobiliari il quale, in data 15 gennaio
2009, confermava la congruita dell’importo preposio *%;

- parere favorevole del Comitato di Controllo Interno di Fonsai del 26 gennaio 2009,
il quale esaminava le caratteristiche del progetio e le ragioni che imponevano
I'urgenza delle opere di cantieramento, ragioni tutte rappresentate dall’arch.
Amore.

Inoltre, si segnala che, nella seduta consiliare del 27 gennaio 2009, i consigliert Jonella e
Giuia Maria Ligresti manifestavano il proprio interesse all'operazione -in quanto
titolari di una partecipazione nella societd controllante indiretta di Icein- e si
astenevano dalla votazione.

Merita peraltro di essere segnalato che sebbene nel corso del Consiglio di
Amministrazione del 27 gennaio 2009 si sia dato ampiamente atto del fatto che
I'operazione immobiliare complessiva prevedeva ~ come peraltro gia discusso nel 2005
- la realizzazione di una struttura ricettivo-alberghiera, non veniva disposta
I'acquisizione - rispetto all'operazione complessiva - di una nuova fairness opinion,
avente ad oggetto, oltre alla rilevanza strategica dell’operazione, anche i suoi costi ed
tempi di realizzazione, considerato che la fairness fatta eseguire nel 2005 all’atto,
dell’acquisizione del terreno, prevedeva la consegna e messa a reddito dell’hotel entro
il 1° gennaio 2009, data questa ormai trascorsa.

3.5.3 1l contratto di cantieramento

Ir esecuzione della delibera di cui al paragrafo precedente, in data 30 marzo 2009
veniva sottoscrilto il contratto con Icein avente ad oggetto 1'esecuzione delle opere di 3
cantieramento e delle altre opere propedeutiche alla realizzazione del complesso

alberghiero. g
—

I principali termini del contratto in questione possono essere cosi sintetizzati:
- corrispettivo di euro 6,4 miliond;
- pagamento del corrispettivo su 5.A.L.;
- termine di esecuzione delle opere fissato per il 29 gennaio 2010.

?° 1 principi di comportamento adottati da Fonsai nell'armo 2009 per le operazioni con parti correlate del tipo di quella
in esame, anche se realizzate per il tramite di sccieid contreliate, prevedevano, tra le aitre cose, 'esame od
approvazione, di noma in via preventiva, del Consiglio di Amminisirazione o del Comitato Eseeutivo, previe parere del
Comitato di Coutrollo Interno e I'acquisizione di fairness efo fegal opinions, ove rilenule necessarie in relazione alla
nalura, entita e caratteristiche dell operazione.

*" Nella propria relazione it citato esperte dava atto che la congruita dei prezzi oggetto di valutazione era stata verificata
mediante confronto con le voci “prezzi infonmativi delle opere edili in Milano™ edizione 2008 della Camera di
Commercie di Milano.
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3.5.4 Glisviluppi successivi dell’operazione

Nel corso del Consiglio di Amministrazione di Fonsai del 22 giugno 2010 si dava atto
che il cantiere in questione aveva subito una fase di arresto per motivi imputabili a
ritardi nel rilascio di autorizzazioni amministrative ed all'inagibilita di aree limitrofe al
cantiere.

Si faceva quindi presente che tali circostanze determinavano costi aggiuntivia carico di
Meridiano Secondo rispetto a quanto giad contrattualizzato con lcein, costi che
derivavano dalla necessita di affidare a quest'ultima I'esecuzione di opere necessarie
alla messa in sicurezza e manutenzione del cantiere a seguito del fermo lavori subito.

11 relativo contratto avrebbe avuto un corrispettivo di circa euro 900.000,00 (oltre IVA),
oltre 58 mila euro circa per compensi professional.

Nel corso di un successivo Consiglio di Amministrazione di Fonsai del 14 huglio 2010
veniva esaminato 'affidamento da parte di Meridiano Secondo di un ulteriore incarico
ad Icein avente ad oggetto il contenimento ed il sostegno di un tratto della Via Del Sud
che lambiva il cantiere dell'Hotel Gilli per un corrispettivo complessivi euro 494.560,00
{oltre IVA)}.

La necessita del conferimento dell'incarico in questione, derivava dal fatto che tale via
avrebbe dovuto nel breve essere utilizzata per collegare tra loro i cantieri esistenti
neil’area.

3.5.5 Presidi adottati nel prosieguc dell’operazione in conformitid ai principi di

comportamento ed alle linee guida per operazioni con parti correlate!

In ottemperanza ai principi di comportamento vigenti all’epoca per le operazioni con

parti correlate, anteriormente alla deliberazione del Consiglio di Amministrazione di

Fonsai del 22 giugno 2010, venivano acquisiti:

- due pareri di congruita dell’esperto Scenari Immobiliari il quale, in data 22 maggio
2010, corfermava la congruita dell'importo proposto;

- parere favorevole del Comitato di Controllo Interno di Fonsai del 14 giugno 2010, al
quale erano state rappresentate le ragioni del fermo del cantiere e la conseguente
necessitd di una sua messa in sicurezza.

Non veniva invece acquisita alcuna legal opinion, ritenuta dall’'organo di gestione non
necessaria.

Inoltre si segnala che, nella seduta consiliare del 22 giugno 2010, i consiglieri Jonella,
Gioacchino Paolo e Giulia Maria Ligresti manifestavano il proprio interesse
all'operazione, in quanto titolari di una partecipazione nella societd controllante
indiretta di Icein.

*) { principi di comportamento adottati da Fonsai neli’anno 2010 per le operazioni con parti correlate del tipo di quela
in esame, -anche se concluse per il tramite di societd countrollate- prevedevane, tra le zltre cose, Fesame e
I'approvazione, di norma in via preventiva, del Consiglie di Amministrazione o del Comitaio Esecutivo, previo parere
del Comitato di Controllo Interno ¢ acuisizione di fairness ¢/ legal aphsions, ove titenute necessarie in relazione alla
natura, entita e caratteristiche dell’operaziene
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Con riferimento invece alla delibera del Consiglio di Amministrazione di Fonsai del 14
luglio 2010, anteriormente alla stessa venivano acquisiti:
- parere di congruita dell’esperto Scenari [mmobiliari del 5 luglio 2010 il quale

confermava la congruita dell’importo proposto *;
parere favorevole del Comitato di Controllo Interno di Fonsai del 12 luglio 2010.

Anche in questo caso il Consiglio non reputava necessaria la legal opinion.

Inoltre si segnala che, nefla seduta consiliare del 14 luglio 2010, i consiglieri jonella e
Giulia Maria Ligresti manifestavano il proprio interesse all'operazione, in quanto
titolari di una partecipazione nella societa controllante indiretta di Icein.

Tali incarichi risultano essere poi stati formalizzati con ordini, rispettivamente, delSe
15 luglio 2010 della controllata Meridiano Secondo®.

3.5.6 Pagamenti effettuati da Meridiano Secondo

Alla data del 31 dicembre 2011 sono stati corrisposti (complessivamente a Icein e
Mi.Pr.Av.) euro 8.012.319,20; gli impegni residui alla stessa data ammontano ad euro
3.271.733,80. ~ 4

IS

3.5.7 Attuale stato dell'investimento e proposte del Collegio Sindacale

Nel corso del Consiglio di Amministrazione di Fonsai del 2 agosto 2011 veniva fatto
presente che - inizialmente - le condizioni del mercato immobiliare rendevano
potenzialmente redditizio linvestimento in una struttura alberghiera sul terreno in
questione e che la successiva modificazione delle suddette condizioni ha fatto si che
I'investimento fosse “limitato al semplice cantieramenio e messa in sicurezza dell’area”.

Alla luce di tale nuovo scenario la societds Meridiano Secondo ha ritenuto opportuno
arrestare la costruzione e richiedere la variazione della destinazione urbanistica da
alberghiera a residenziale, ritenendo che quest'ultima possa consentire un migliore
investimento.

Nel marzo 2012 si & conclusa una Audit interna sul progetto immobiliare in questione
commissionata dalla Direzione Generale. La struttura Audit rilevava, in particolare,
quanto appresso:

"

o non sono state reperite delibere da parte del CdA della Fondiaria -Sai in realzione i
all’assegnazione dell’appalto alla societd MLP.RAV;

e il CiA di Fondiaria — Sai del 27 gennaio 2003 ha espresso il proprio parere favorevole ad
affidare le opere di cantieramento alla societd 1.CE.IN, parte correlata della Compagnia,
preso atto che [ lavori erano gia stati auviati dolla controllata Meridiano Secondo;

% Nella propria relazione il citato esperto dava atto che la congeuitd dei prezzi 0ggetio di valutazione era stata verificata,
inter alia, mediante confronto con le voci “prezzi informativi delle opere edili in Milano” edizione 2009 della Camera
di Commercio di Milano.

5 rileva che quest’ultima societa, sino al 25 lughio 2011, era amministrata da un Amninistratore Unico.
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s per i lavori di cantieramento eggetto di analist non sono state riscontrute evidenze formali
circa controlli tecnici da parte di Meridiano Secondo o di Immobiliare Lombarda nei
confronti delle societd L.CE.IN e MLPRAYV in relazione allo svolgimenio delle attivita
appaltate ed alla certificazione dei S.A.L. Peraltro, non & risultato documentato un flusso
strutturafo volto ad informare nel continuo la Capogruppo circa Vandamento det lavori,
relativi stati di avanzamento e Pandamento del progetio nel suo complesso”.

Occorre infine segnalare che la societd ha recentemente richiesto al perito DTZ una
determinazione de! valore di mercato al 31 dicembre 2011 del patrimonio immabiliare
di Meridiano Secondo costituito dall'iniziativa immobiliare in esame. Tale valore &
stato quantificato in euro 37.100.000,00, importo inferiore di oltre 14 milioni di euro
rispetto alla perizia eseguita nel gennaio 2011 da Scenari Immobiliari, la quale
quantificava il valore di mercato del bene finito alla data del 31 dicembre 2010
nell'importo di eure 51.500.000,00.

Di tale differenza di valore verra tenuto conto nel progetto di bilancio dell’esercizio al
31 dicembre 2011 in fase di predisposizione,

Rispetto all'investimento in questione il Collegio Sindacale rileva I'opportunita che il
Consiglio di Amministrazione acquisisca: (f) un parere sul valore delle opere
effettivamente eseguite da Icein e sull'attivita in concreto svolta da Mi.Pr.Av. 5rl, al
fine anche di verificare la congruita degli importi corrisposti, nonché (if) una relazione
sullo stato del procedimento amministrativo e sulle prospettive dell'investimento; (iii)
un parere sulla correttezza e ragionevolezza dei criteri e delle metodologie utilizzate

(“pfk

dai soggetti autori delle perizie effettuate sul valore del bene oggetto dell'operazione \('f

in esame; (iv) alla luce di quanto dovesse emergere dal parere di cui al punto
precedente, un parere legale in merito all'esistenza di inadempimenti imputabili ai
suddetti soggetti ed in merito ai rimedi legali eventualmente esperibili.

Lt
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3.6 Operazione Immobiliare “S, Pancrazio Parmense”

3.6.1 Descrizione dell’operazione originaria

L’operazione prevedeva in sintesi la sottoscrizione da parte della Progestim Spa (di
seguito solo Progestim), societa indirettamente controilata da Fonsai, di un contratto di
acquisto di cosa futura consistente in un immobile ad uso alberghiero a quattro stelle
con annesso centro benessere.

Tale immobile avrebbe dovuto essere edificato su terreno di proprieta della venditrice
Im.Co., parte correlata di Fonsai®.

Al Consiglio di Amministrazione di Fonsai del 16 febbraio 2005 veniva rappresentata
la potenziale redditivita -nella misura del 7%- dell'investimento immobiliare in
questione, redditivitd assicurata dalla disponibilitd alla successiva gestione della
struttura alberghiera che Atahotels aveva nel frattempo manifestato ad Im.Co..

In quella sede, il Consiglio di Amministrazione, previa dichiarazione di interesse
nell'operazione da parte di Jonella, Giulia Maria e Paolo Ligresti, nonché del geom.
Antonio Talarico- dava, infer alia, mandato al predetto geom. Talarico di proseguire
con l'esame dell’'operazione, acquisendo le proposte contrattuali di Im.Co. e le
necessarie fairness e legal opinion.

3.6.2 Presidi adoitati in conformitd ai principi di comportamento ed alle linee guida
per operazioni con parti correlate®

In ottemperanza ai principi di compertamento vigenti all’epoca per le operazioni con
parti correlate, anteriormente alla deliberazione del Consiglio di Amministrazione di
Fonsai del 27 aprile 2005, venivane acquisiti:

- parere di congruita di Scenari Immobiliari, il quale confermava la congruita
del prezzo di acquisto richiesto da Im.Co., sul presupposto dell’accettazione,
da parte delle competenti autorits, di una variante tale da incrementare Ia
superficie di circa 1.700 mq; tale variante, peraltro, risulta poi essere stata
effettivamente approvata prima dell'inizio dei lavori. Merita di essere
sepnalato che per il calcolo del valore di mercato®, Scenari Immobiliari
utilizzava il metodo della capitalizzazione del reddito, ossia quel criterio di
calcolo del valore immobiliare che tiene conto dei redditi (nello specifico il

355 fa rilevare che, nel corso del 2005, Progestim -~ intestataria del contrafto di compravendita di cosa futura — veniva
incorporata da Immobiliare Lombarda S.p.a. - cempre appartenente al Gruppo Fonsai - (di seguito Immobiliare
Lombarda) in capo alla quale si trasferiva dimque la titolarita dell’operazione; ¢id sin quando, a seguito della scissione
parziale della medesima fmmobiliare Lombarda del 1° onpbre 2009, quest’uftima manteneva esclusivamente il raalo di
Property Manager dell’operazione, seguitando a svolgere le attivitd connesse alla gestione complessiva del progetto per
conto della 'mmobiliare Fondiaria — Sai Srl (nata appunto dalla scissione parziale di Immebiliare Lombarda),
controliata al 100% da Fonsai e che risulta Pattuale intestataria del contraro, -

3% 1 principi di comportamente adottati nel 2005 “a Fonsai per le operazioni con parti correlate del tipo di quella in
esame, anche se realizzate per il tramnite di societd controllate, prevedevane, tra le altre cose, esame e I'approvazione,
di norma in via preventiva, del Consiglio di Amministrazione ¢ del Comilato Esecutivo e Pacquisizione di fairness e/o
legal opinions, ove Titemite necessarie in velazione alla natura, entitd ¢ caratteristiche dell’operazione.

* 11 consulente ha utilizzato la definizione di valore di mercato di cui all'art. 2 Provv. 1915-G del 20 lugliv 2001
deli’Isvap. '
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canone di locazione) che I'immobile & in grado di generare e del tasso di
capitalizzazione richiesto dagli investitori;

- fairness opinion di KPMG, la quale individuava un range di valori compreso
tra euro 24,5 ed euro 33,2, il tutto sul presupposto che tale immobile venisse
messo a reddito entro il 31 dicembre 2006. I criteri di redazione della fairness
opinion in questione ed i suoi risultati venivano illustrati al Consiglio di
Amministrazione del 27 aprile 2005;

- legal opinion dello studio legale Ashurst, anch’essa esposta al Consiglio, il
quale si esprimeva sulla bozza contrattuale proposta, suggerendo alcune
integrazioni che avrebbero reso la bozza conforme agli standard di mercato
per analoghe operazioni tra parti non correlate.

[‘operazione di acquisto di cosa futura al prezzo di euro 28.160.000,00 veniva quindi
deliberata nel corso del Consiglic di Amministrazione di Fonsai del 27 aprile 2005, con
I'astensione dei soggetti interessati Jonella, Giulia Maria, Paolo Ligresti e del geom.
Antonio Talarico.

3.6.3 Ii contratto originario

11 contratto di compravendita di cosa futura veniva sottoscritto tra Progestim ed Im.Co.
i14 maggio 2005.

I principali termini economici del contratto di acquisto possono essere cosi riassunti:

- prezzo complessivo dell’'opera euro 28.160.000,00;

- acconto di euro 8.450.000,00 versato all’atto della sottoscrizione del contratto;

- pagamento di euro 16.894.000,00 a fronte di S.A.L., previa certificazione degli
stessi da parte del Direttore dei Lavori;

- saldo di euro 2.816.000 da versare -per il 50%- entro cinque mesi dalla
consegna e -per il residuo- entro dodici mesi dalla consegna a esito positive
del coliaudo;

- consegna dell'immobile indicata per il 31 dicembre 2006;

- previsione di una penale di euro 5.000,00 al giorno per ritardata consegna a
decorrere dal 1° aprile 2007.

Si precisa che nella legal opinion dello Studio Ashurst sopra menzionata, il consulente
legale -stante 'importanza della certificazione del Direttore dei Lavori al fine di
svincolare i pagamenti dei S.A.L.- aveva suggerito che tale soggetto fosse nominato di
comune accordo tra le parti.

Sempre in data 4 maggio 2005, Progestim sottoscriveva con Atahotels contratto
preliminare di locazione avente ad oggetto l'immobile da costruire. Il canone di
locazione prevedeva una scalettatura per i primi cinque anni di rapporto locatizio e un
canone con minimo garantito di due milioni di eurc a decorrere dal quinto anno di
locazione.

3.6.4 Gli sviluppi successivi dell’operazione
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Secondo quanto risulta dalla relazione Audit del settembre 2011, i lavori, iniziati nel
2006, venivano sospesi nel febbraio dello stesso anno in conseguenza di un
provvedimento della Soprintendenza Archeologica dell’Emilia Romagna, in quanto il
sito sul quale si stavano effettuando gli scavi era risultato di interesse archeologico.
Tali lavori venivano quindi ripresi nell’anno 2007 e proseguivano, senza soluzione di
continuity, a far data dal 28 febbraio 2007 al 4 novembre 2010, avendo ad oggetto anche
interventi eseguiti in adempimento delle opere imposte dalla Soprintendenza stessa.

Dalla corrispondenza intercorsa tra le parti emerge che, in tale periodo, venivano
concordate numerose e consistenti varianti al progetto originario.

Tali varianti riguardavano, essenzialmente, un rinnovato dimensicnamento dell’area
del complesso immobiliare in costruzione, rilevanti cambiamenti di destinazioni d'uso
e un miglioramento della classificazione energetica complessiva del complesso
ricettivo®.

La funzione Audit evidenziava inoltre che Part. 8 del contratto di vendita di cosa
futura - in linea con il suggerimento dato a suo tempo dal consulente legale - affidava
la direzione dei lavori (funzione cui spettava anche il compito di certificare 1 lavori
indicati nei S.A.L.) ad un architetto o ad un ingegnere scelto di comune accordo tra le
parti e che, nonostante <io, la scelta era caduta su un soggetto appartenente alla
struttura organizzativa di Im.Co..

In relazione a cid -nell’eventualita di prosecuzione dei lavori- si rileva la necessita di
rimuovere la criticita gestionale suddetta, affidando la direzione lavori a soggetto
scelto dalla parte acquirente.

La Funzione Audit, a conclusione della propria relazione, stigmatizzava quindi le
anomalie rilevate, concludendo che sarebbe stato opportuno acquisire il parere di un
esperto legale indipendente che effettuasse una “ricognizione delle obbligaziont delle parti
alla tuce dei contrathi stipulati e degli scambi epistolari intercorsi al fine di disporre degli
elementi utili alla successiva definizione della complessiva operazione”. Non risulta che tale
parere sia stato ad oggi acquisito, sebbene le strutture aziendali abbiano confermato il
conferimento del relativo incarico al consulente legale.

In data 19 maggio 2011 Im.Co. inviava infine la copia finale del progetto in variante,
unitamente ai relativi computi mefrici estimativi definitivi, recanti quale importo
complessivo per la realizzazione del complesso immobiliare limporto di euro
46.853.543,00.

¥ particolare, ¢id si evince: (i} dalla comunicazione di Im.Co. def 25 febbraio 2008 con la quale venivane trasmesse
le “ravole pregeftuali relative aile varianti corcordate”; (f) dalla comunicazione di Immaobiliare Lombarda (nel
frattempo subentrata a Progestim) del 17 marzo 2008, la quale dichiarava, rispetto alie suddette tavole, di prenderne atto
e di non avere nulla da eccepire in mesito; (i) dalla comunicazions Im.Co. del 29 febbraio 2009, con la quale
quest’ultima, richiamandosi allart, 4 del contratto di compravendita di cosa futura {che prevedeva la possibilita di
introdurre varianti) trasmetteva: “un 'analitica e finale descrizione con relativa rappresentazione grafica, delle varianti
apportate al progeito originario per quanto riguarda sia {'Albergo sia il Centro Benessere, sia if Ceniro Congressi.
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Rispetto a tale richiesta di Im.Co., la funzione Audit rilevava nella propria relazione
del settembre 2011 che il costo complessive del progetto era incrementato a euro
55.303.543,00, importo quest'ultimo dato dalla somma dell’acconto iniziale di euro
8.450.000,00 con I'importo di 19.710.000,00 relativo alle “opere compinte” nonché con
I'importo ulteriore di euro 27.143.543,00 richiesto in quella sede da Im.Co.%¢,

A quanto sopra va aggiunto che nessuna delle varianti apportate al progetto in esame
risulta essere mai stata previamente sottoposta all'approvazione del Consiglio di
Amministrazione di Fonsai, né risultano acquisiti motivati pareri di congruita sulle
relative opere (in violazione delle linee guida adottate dal Gruppo per le operazioni
con partt correlate per gli anni dal 2008 al 2011 e menzionate nel corso dell’esame delle
precedenti operazioni), pareri che sarebbero stati necessari considerato il lungo tempo
trascorso dall'avvio del progetto e la scadenza del termine originariamente Ipotizzato
per la consegna del bene,

Si segnala infine che nel novembre 2011 la societa Atahotels ha comunicato di non
essere pill interessata a procedere alla locazione dell'immobile.

3.6.5 Pagamenti effetiuati da Progestim

Con riferimento agli importi versati da Progestim (poi Immobiliare Lombarda) a
Im.Co., essi ammontano alla data del 31 dicembre 2011 ad euro 23.230.000 e I'impegno
residuo & stato quantificato in euro 2.000.000,00.

Deve pero segnalarsi che Im.Co., con lettera in data 23 febbraio 2012, ha eccepito il
mancato pagamento dei costi di alcune varianti che, a suo dire, sarebbesro state
concordate con la committente, per un importo complessivo di euro 38.098.923,77.

La societa ha riferito di ritenere totalmente infondata la pretesa di im.Co. e che la
stessa verra respinta.

3.6.6 Attuale stato dell’investimento e proposte del Collegio Sindacale

Attualmente, il complesso immobiliare non & stato ancora completato ed i lavori sono
stati sospesi in quanto sarebbero venute meno le prospettive di redditivita che avevano
ispirato I'operazione originaria.

%831 fa altresi presente che Ia funzione Audit, nel menzicnato report del settembre 2011, rilevava che il SAL n® 27 del 4
navembre 2010 “non risulta omogenea con quelli precedenti: vi viene infatti fornita una rappreseniazione descrittiva
delie lavorazioni che prescinde dall’anglisi quantitativa deila percentuale di realizzazione del progetio, mentre in
precedenza la determinazione degli importi dei SAL era calcolata, in coerenza con I'art. 3 del contratlo, come
sommatoria delle percentuali di lavorazioni effettivamente realizzate applicate al prezzo originarigmente cancordato.
Inudire, il suddetto SAL riporta lavorazioni relative al Centrp Congressi; quest’witimo edificio viene espressamente
identificato per la prima volta nella variante progettuale del 19 maggio 2011 che prevede la realzzazione df tre
struiture, dotate di capacita funzionale autonoma ben definita: Ualbergo, il cenire benessere e il ceniro congressi
{euest wltimo non previsto dal progetto originarip]. 1l dettaglio descrittivo delle opere eseguite allegato al SAL 27, che
riporta lavori reaitzzati per un ammontare tofale di euro 14.780.000, pur ricomprendendo tutte le lavorazioni eseguire,
certificate ¢ pagate in base agii stati di avanzanento precedenti, risulta compatibile con le lavorozioni introdotte nella
variante sopra menzionata del 19 maggio 2011, non sottoposta all‘approvazione del Consiglio di Amminisirazione” di
Fonsal,
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E’ altresi emerso che nel mese di giugno 2011 Immobiliare Lombarda acquisiva un
parere redatto dal centro indipendente Avalon, il quale concludeva individuando ...
Uesistenza di ottime possibilitd di investimenfo in strutture ricettive di qualita medic alia
(soprattutto quattro stelle business) nella citta e negli iinmediati dintorni.”.

Nonostante tali conclusioni, Immobiliare Lombarda -come segnalato al Consiglio di
Amministrazione di Fonsai del 2 agosto 2011- starebbe valutando di modificare ie
condizioni dell’originario investimento (e, possibilmente, di cedete i cespiti nello stato
attuale di realizzazione) per “il mutato scenario turistico e congressuale dell’area rispetto
all'tnizio dei lavori hanno reso I'investimento meno inferessate”.

Occorre infine segnalare che la societa, nel mese di gennaio 2012, ha richiesto al perito
Abaco una valutazione aggiornata dell’asset in questione.

Tale perito ha accertato che: (7} su un totale di oltre 46 milioni di euro di opere previste,
sono state realizzate opere per euro 28.279.853,81; {if} il valore finale ponderato del
complesso nello stato di fatto & pari a euro 11.800.000,00; (i) il valore ad oggi del
prodotto finito sarebbe di euro 22.800.000,00; (iv) il valore prospettico del predotto
finito a regime sarebbe pari ad euro 31.200.000,00.

Di tale valutazione verra tenuio conto nel progetto di bilancio dell'esercizio al 31
dicermnbre 2011 in fase di predisposizione.

Rispetto all’investimento in questione, il Collegio Sindacale rileva "opportunita che il
Consiglio di Amministrazione acquisisca: {f) un aggiornamento da Immobiliare
Lombarda (ora Immobiliare Fondiaria - SAI) sugli esiti delle proprie valutazioni in
merito all'investimento; (i7) un aggiornamento della fairness opinion di KPMG, in
considerazione dello slittamento dei tempi di realizzazione e consegna e del fatto che
la fairness opinion originaria presupponeva la consegna e messa a reddito dell'immobile
entro il 31 dicembre 2006; (i) un giudizic di congruitd sul valore delle varianti
concordate dalle parti successivamente alla firma del contratto del 4 maggio 2005 e non
valutate a suo tempo; (iv) un parere legale in merito alla pretesa da ultimo avanzata da
Im.Co, all'esistenza di eventuali inadempimenti imputabili alla stessa ed in merito ai
rimedi legali eventualmente esperibili; (v) un parere sulla correttezza e ragionevolezza
dei criteri e delle metodologie utilizzate dai soggetti autori delle perizie sul valore del
bene oggetto dell’operazione in esame; (1) alla luce di quanto dovesse emergere dal
patrere di cui al punto precedente, un parere legale in merito all'esistenza di
inadempimenti imputabili ai suddetti soggetti ed in merito ai rimedi legali
eventualmente esperibili.

k¥
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3.7. Progetto immobiliare in Milano, Via Lancetti

3.7.1 Descrizione dell’operazione originaria _

L'operazione prevedeva, in sintesi: :

- Yacquisto da parte di Im.Co., parte correlata di Fonsai e di Milano Assicurazioni, di ;
un terreno di proprieta di quest ultima,

- Ia realizzazione, ad opera di Im.Co., di un complesso immobiliare® che Milano
Assicurazioni, contestualmente alla cessione del terreno, si impegnava ad
acquistare, con la formula dell’acquisto di cosa futura .

L/interesse per Milano Assicurazioni alla realizzazione di tale operazione veniva
descritto, nel corso del Consiglio di Amministrazione di Milano Assicurazioni del 3
luglio 2003, nei seguenti termini: con Voperazione in questione “Milane trasferirebbe
sulla societd costruttrice ogni rischic imprenditoriale, assumendo quest’ultima ogni impegno di
tipo organizzativo e di controllo del cantiere ¢ manienendo quindi Milano Assicurazioni un
mero ruolo di investitore. Inoltre il prezzo d'acquisto fissato ab origine garantisce la Compagnia
da ogni revisione dei prezzi dei materiali e della mano d'opera. La Compagnia, quindi, all’esito
dell’operazione, risulterd proprietaria di un importante cespite immobiliare n valori di mercato,
senza accollarsi gli oneri imprenditoriali (ed i rischi connessi} tipici dell’attivita di costruzione, 1
limitando quindi il suo intervento a quello di investitore istituzionale” .

Nel corso del medesimo Consiglio veniva rappresentato che la compagnia aveva
avviato la ricerca di potenziali operatori per la realizzazione di tale complesso e che
erano .state raggiunte preliminari intese con un operatore appartenente al Gruppo
Starlife/ Premafin, successivamente identificato nella societa Im.Co.

Il Consiglio di Amministrazione, con I'astensione dei consiglieri Paolo Ligresti (quale
socio di Stralife) e Salvatore Rubino {quale amministratore di Sinergia Terza,
controilata indirettamente da Starlife), dava mandato al Presidente di proseguire le
trattative con la controparte e di acquisire fairness e legal opinion sull’'operazione,
sottoponendola poi nzovamente al Consiglio per la definitiva apprevazione.

3,7.2 Presidi adottati in conformiti ai principi di comportamento ed alle linee guida f'\ |
per operazioni con parki correlate?? :
Anteriormente alla deliberazione dell’'operazione da parte del Consiglic di i
Amministrazione di Milano Assicurazioni del 10 novembre 2003, venivano assunte:
- fairness opinion dell’esperto KPMG, che aveva identificato, per il terreno un range di

valori compreso tra euro 8,55 milioni ed euro 9,21 milioni e per 'immobile un range

* pih precisamente, si trattava di un edificio multipiano ad uso terziario, costituito da sette piani fuori ferra e da due
piani interrati a parcheggio, pertinenza e deposito.

49| principi di comportamento adottati nel 2003 da Milano Assicurazioni per le operazioni con parti correlate del tipo di
quella in esame, prevedevane che, qualora 'operazione (per oggetto, cormispettive, modalita o teqopi di realizzazione)
potesse avere effetti sulla salvaguardia del patrimonio aziendale e sulla completezza e correttezza delle informazioni
anche contabili, sull’operazione stessa doveva debberare il Consiglio di Amministrazione, previa acquisizione di
appasite fairness efo legal opintons ove ritenute necessarie in relazione alla nalura, entitd e caratteristiche
dell’operazione; non era invece richiesta la preventiva deliberazione sull’ cperazione del Consiglio di Amministrazione
della capogruppo Fensai.

——
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di valori compreso tra euro 36,8 milioni ed euro 39,2 milioni, valori sostanzialmente
in linea con quelli identificati dal Consiglio di Amministrazione;

- legal opinion del Prof. Piergaetano Marchetti, il quale aveva fornito alcuni
suggerimenti/ integrazioni sul contenuto del possibile contratto.

L'operazione veniva quindi definitivamente approvata nel corso del successivo
Consiglio di Amministrazione di Milano Assicurazioni del 10 novembre 2003, con
Vastensione dei Consiglieri Gioacchino Paolo e Giulia Maria Ligresti e del dott,
Salvatore Rubino.

3.7.3 I contratti originari
In esecuzione della delibera di cui al paragrafo precedente, in data 19 novembre 2003
venivano stipulati con Im.Co. i seguenti contratti;
- contratto di compravendita del terreno per il prezzo di eurc 9,6 milioni (oltre
IVA), indicati in contratto come gia in precedenza corrisposti alla venditrice
Milano Assicuraziont;
. contratto di vendita di cosa futura per il prezzo di 36,4 milioni (oltre IVA), di
cui euro 10,92 milieni wvenivane corrisposti a titolo di acconto
contestualmente alla sottoscrizione del contratto. Il pagamento del residuo
veniva previsto a fronte di presentazione di S.A L. e, per I'importo di euro 3,6
milioni circa, a consegna dell'immobile ed esito positivo del collaudo. 1l
termine di consegna era fissato al 31 dicembre 2005 ed era prevista una YA
penale contrattuale nel caso di ritardo nella consegna dell’immobile di euro g‘
5.000,00 per ogni giorno di ritardo successivo al 31 marzo 2006.

3.7.4 Gli sviluppi successivi dell’operazione

Nel corso del Consiglio di Amministrazione di Mifano Assicurazioni del 20 dicembre
2006 (quando il termine per la consegna previsto dal contratto era gia ampiamente
scaduto) veniva discussa una modifica all'originario progetto, consistente nella
costruzione di due corpi di collegamento tra I'immobile in costruzione {c.d. fabbricato
B) ed altro adiacente immobile gia esistente e di proprieta della compagnia (c.d.
fabbricato A).

Trattandosi di operazione con parte correlata, il Consiglio di Amministrazione
deliberava l'acquisizione di una fairness opinion a supporto della congruita del
corrispettivo ipotizzato, nonché di una legal opinion nell’eventualitd in cui fosse
risultata significativamente modificata la struttura contratfuale dell’ operazione.

In quella sede il Consiglio di Amministrazione di Milano Assicurazioni prendeva atto
della sopravvenuta necessitd di prorogare di un anno il termine di consegna i
dell'immobile, anche se - si fa rilevare - a quella data il termine contrattuale era gia
scaduto. '

valori (rispettivamente euro 9,6 milioni quanto al terreno ed euro 36,4 milioni quante alla cosa futura) sulla base di due
perizie dell’esperto Scenari Immobiliari del 15 aprile 2003. Al Collegio Sindacale & stata consegnata solo la perizia sul

*'In particolare, il Consiglio di Amministrazione ~ come risulta dalla seduta det 3 luglio 2003 — aveva identificato tali [
valore dell’imnmobile da costruire ¢ non quella sul valore del terreno che non si € quindi potuto esaminare.
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Tale decisione non veniva sottoposta al parere della capogruppo Fonsai.

Inoltre, l'operazione veniva successivamente sottoposta al Consiglio di
Amministrazione di Fonsai tenutosi il 27 agosto 2008 e nel corso del quale si discuteva
la proposta di Milano Assicurazioni di maggiorare di euro 3,5 milioni (oltre IVA) il
corrispettivo di acquisto dallimmobile originariamente pattuito con Im.Co., nonché di
prorogare la data di consegna dell'immobile stesso, con esclusione dell'applicazione
delle penali contrattuali previste.

La maggiorazione proposta trovava la sua giustificazione in concordate opere di
miglioria e di ampliamento dettagliatamente descritte nel corso della seduta consiliare.

3.75 Presidi adottali nel prosieguo_dell‘operazione in conformita ai principi di
comportamento ed alle linee guida per operazioni con parti correlate’?

In ottemperanza ai principi di comportamento vigenti all'epoca per le operazioni con
parti correlate, anteriormente alla delibera del Consiglio di Amministrazione di Milano
Assicurazioni del 18 luglio 2007 sulla creazione dei citati corpi di collegamento,
venivano acquisite:

_  una prima perizia di stima di Scenari Immobiliari (datata 27 dicembre 2006}
con la quale veniva nuovamente valutato l'intero complesso in costruzione al
fine di individuare il valore dei corpi di collegamento;

- una seconda perizia di stima di Scenari Immobiliari (datata sempre 27
dicembre 2006) in cui - con riferimento all'immobile gia esistente e da
collegarsi a quello in costruzione- veniva valutato I'eventuale decremento di
valore di tale immobile in conseguenza del declassamento della destinazione
d’uso di un piano dello stesso al fine della creazione del corpo di
collegamento®s;

- una terza perizia di stima di Scenari Immobiliari (datata 16 luglio 2007) al
fine di quantificare il vantaggio acquisito da Milano Assicurazioni per effetto
delle varianti apportate al progetto, vantaggio indicato in euro 5 milioni
circa®.

2 ] principt di comportamento adottati da Milano Assicurazioni nell’anno 2007 per le operazioni con parii correlate dei
tipo di quella in esame, prevedevano, tra le altre cose, I'esame ¢ Vapprovazione, di norma in via preventiva, del
Consiglio di Amministrazione o del Comitato Esecutivo e 'acquisizione di fairness e/ legal opinions, ove richiesto
dalla natura, entitd e caratteristiche dell’operazione.

Inaltre, i principi 8i comportamento adottati da Fonsai nell’anno 2008 per le operazioni con parti correlate del tipo di
queila in esame, conciuse anche per il tramite di societd controllate, prevedevano, tra le altre cose, {'esame o
{"approvazione, di norma in via preventiva, del Consiglio di Amministrazione o del Comitato Esecativo, previo parere
del Comitate di Controllo Interno e 'acquisizione di fairness efo legal opinions, ove richiesto dalla natura, entita ¢
caratteristiche dell'operazione.

3 Tale differenza veniva stimata in euro 800 mila.
24 Nel]effettuare tale valutazione, la societa Scenari Immobiliari teneva conto del prezzo originario del fabbricato B, del

prezzo dei corpi di collegamento, del valore del fabbricato B + il corpo di collegamente, cosi come valutate nel
dicembre 2006, nonché del decremento di valore subito da fabbricato A per effetto del declassamento.
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{1 successivo 18 luglio 2007 il Consiglio di Amministrazione di Milano Assicurazioni
deliberava I'approvazione delle suddette varianti al progetto per un valore di euro
6.415.000,00 (olire LV.A.).

La delibera veniva assunta previa manifestazione di interesse nell’operazione da parte
dei consiglieri Giulia Maria e Gioacchino Paolo Ligresti.

1l Consiglio di Amministrazione non riteneva necessario acquisire apposita legal
opinion, in quanto ... il contratto di acquisto dei corpi di collegamento suddetii non pare
presentare problematicita tali da richiedere il vilascio di apposita legal opinion”.

Sempre in data 18 luglio 2007 il Consiglio di Amministrazione di Fonsai esprimeva
parere favorevole all’acquisto, previa manifestazione di interesse nell’operazione da
parte dei consiglieri Giulia Maria e Gioacchino Paclo Ligresti.

L’atto di compravendita del corpo di collegamento veniva stipulato il successivo 31
ottobre 2007.

Con riferimento invece all'ulteriore maggiorazione (di euro 3,5 milioni) del
corrispettivo di acquisto, discussa dal Consiglio di Amministrazione di Fonsai del 27
agosto 2008, in ossequio alle linee guida sopra richiamate, precedentemente alla
deliberazione del Consiglio di Amministrazione, venivano acquisite:

- due perizie di Scenari Immobiliari del 6 agosto 2008 con le quali: (f) veniva
quantificato in euro 42 milioni il valore di mercato a quella data del
complesso immobiliare realizzato; {i#) veniva giudicato congruo il prezzo di
3,5 milioni proposto per le varianti; '

- il parere favorevole del Comitato di Controllo Interno di Fonsai del 26 agosto

2008.

11 Consiglio di Amministrazione di Fonsai del 27 agosto 2008, previa manifestazione di
interesse nell’'operazione da parte det consiglieri Jonella, Giulia Maria e Gioacchino
Paolo Ligresti, in quanto titolari di partecipazioni nella societa Sinergia Holding,
controllante  Im.Co., esprimeva unanime parere favorevole in merito alla
corresponsione ad Im.Co. di ulteriori 3,5 milioni per le varianti intervenute al progetto
ed alla proroga al 31 dicembre 2008 del termine di consegna dell'immobile.

Non veniva invece acquisita apposita legal opinion in considerazione del fatto che 'atto
notarile ricognitivo da stipulare con Im.Co. non presentava - a giudizio del Consiglio
di Amministrazione - problematicita tali da richiedere il rilascio della legal opinion.

3.7.6 Pagamenti effettuati da Milano Assicurazioni

Con riferimento agli importi versati da Milano Assicurazioni, essi ammontano ad euro
47.485.000,00.

Non sussistono impegni residui.

3.7.7 Stato attuale dell'investimento e proposie del Collegio Sindacale
|'investimento immobiliare in questione si & concluso con la consegna del bene
realizzato.

66




Nel marzo 2012 si & conclusa una Audit interna sul progetto immobiliare in questione
commissionata dalla Direzione Generale. La struttura Audit rilevava, in particolare,
quanto appresso.

o il contratto preliminare di vendita del 19 novembre 2003 prevedeva la consegna del
complesso immobiliare ¢ la stipula del contratto definitivo di compravendita entro la dala del
31 dicembre 2005, con un margine di tre mesi. Per effetto di varianti in corso d'opera al
progetto intervenule, tale termine € stato rideterminato in un primo momenio al 31
dicembre 2007. In seguilo il complesso immobiliare ¢ stato completaio e consegnato aila data
del 17 settembre 2008. Con riguardo alle modifiche apportate in corso d'opera e i relativi
lavori aggiuntivi, non visulta sia stalo informato preventivamente il Consiglio di
Amministrazione della Societda. Tali modifiche sono stale rappresentate per la prima volta,
nel corso delladunanza del Consiglic di Amministrazione del 20 dicembre 2006, oltre il
termine di consegna previsto dal contratto di cosa futura stipulato net 2003;

o ¢ stalo convenuto contrattualmente tra le parti di affidare la direzione lavori ad un
professionista scello dalla parte promittente venditrice. Tale scelta, peraltro comune ad altri
progetti immobiliari avviati in quel periodo, non appare sufficientemente tutelante per la
Milano Assicurazioni S.p.A., in quanto U'ha esposta al rischio di affidare il compito di
certificare I'auoenuta realizzazione delle opere ad un soggetio che potrebbe risultare, di fatio,
non i possesso di tutti i requisiti di indipendenza rispetto alla parte promittente venditrice;

s non ¢ risultato documentato un flusso strutturato volto ad informare nel continuo circa
Pandamento dei lavori, i relativi stati di avanzamento, le varianti individuate i corso
d'opera e l'andamento del progetto nel sio complesso”.

Occorre segnalare che la societa ha recentemente richiesto al perito DTZ una
valutazione aggiornata del valore di mercato dell'immobile al 31 dicembre 2011. Tale
valore @ stato individuato in euro 63.700.000,00, importo inferiore di oitre 12 milioni di
euro rispetto alla perizia eseguita nel gennaio 2011 da Scenari [Inmobiliari, la quale
quantificava il valore di mercato del bene alla data del 31 dicembre 2010 nell'importo
di euro 76.500.000,00.

Di tale differenza di valore la societa terra conto nel progetto di bilancio dell’esercizio
al 31 dicembre 2011 in fase di predispesizione.

Alla luce di quanto sin qui esposto, il Collegio Sindacale rileva I'opportunita che il
Consiglio di Amministrazione acquisisca: (7} un parere sulla correttezza e
ragionevolezza dei criteri e delle metodologie utilizzate da Scenari Immobiliari per la
redazione delle perizie sul valore del bene oggetto dell’ operazione in esame; (i) alla
luce di quanto dovesse emergere dal parere di cui al punto precedente, un parere

legale in merito all’esistenza di inadempimenti imputabili alla societd autrice delle {

perizie eseguite ed in merito ai rimedi legali eventualmente esperibili.

bk 23

67




3.8 Conclusioni
Alla luce di quanto sin qui ricostruito, si precisa quanto segue.

Nell’ambito delle operazioni immobiliari esaminate dallo scrivente Collegio Sindacale,
non risultano essere mai state svolte attivita di selezione della controparte contrattuale
attraverso l'avvio di specifiche procedure competitive.

In particolare, non risulta che siano stati vagliati prezzi alternativi a quelli proposti
dalle parti correlate.

Tuttavia, in tutte le operazioni esaminate, ad eccezione di tre casi, sono stati sempre
assunti specifici pareri da parte di esperti indipendenti sulla congruita dei corrispettivi
contrattuali pattuiti (i tre casi in cui cid non 2 avvenuto sono rappresentati: (i) dal
contratto con Icein di euro 2,55 milioni e dal contratto con Im.Co. di euro 1,075 milioni
nell’ambito dell'operazione “Marina Porto di Leano”; (i) dal contratto con
Eurcprogetii nell'ambito dell'operazione “Area Castello”, rispetto al quale la
valutazione di congruita ha riguardato solo la parte dei compensi professionaly; (i17) gli
accordi intercorsi sulle varianti al progetto originario nell'ambito delle operazioni “San
Pancrazio Parmense” e “Via Fiorentini”. Inoltre non & stato rinvenuto in societa il
giudizio di congruita di Scenari Immobiliari sul corrispettivo previsto nel contratio con
Mi.Pr.Av. Stl, giudizio cui si fa peraltro cennc nel contratto stesso).

Con riferimento alla societd Scenari Immobiliari, la quale risulta avere redatto la
maggior parte delle perizie relative alle operazioni immobiliari sopra descriite, 10/)/\
scrivente Collegio Sindacale in data 23 ottobre 2008 aveva verificato l'indipendenza del”
perito rispetto a Fonsai, accertando che nessuno dei soci o amministratori di Scenari )
Immobiliari aveva un collegamento con amministratori, sindaci o soggetti appartenenti
al Gruppo Fonsai e che i compensi pagati da Fonsai negli anni 2007 e 2008 non
risultavano rilevanti rispetto al fatturato complessivo di Scenari Immobiliari, cosi come
indicato nei bilanci di tale societa.

Incltre, il Collegic Sindacale in quell’occasione aveva richiesto espressamente che le
perizie di Scenari Immobiliari riportassero in medo esplicito una dichiarazione del
perito, sottoscritta dal legale rappresentante, di “avere bene e fedelmente proceduto alle
operazioni e di non avere avuto alfre scopo che quello di far conoscere la verita”.

Inoltre, durante il Comitato di Controllo Interno del 12 luglio 2010 si & incaricata la
funzione Audit di raccogliere gli elementi funzionali ad un aggicrmamento della
valutazione, a suo tempo effettuata dal Collegio Sindacale nel 2008, del grado di
indipendente del citato perito. [l Comitato di Controllo Interno ed il Collegio Sindacale
inoltre segnalavano l'opportunita di una maggiore alternanza tra gli esperti /

-

indipendenti.

Nell’ambito delle operazioni suddette, i corrispettivi delle vendite dei terreni (da
societa del Gruppo Fonsat alle societa parti correlate) sono stati sempre regolarmente

pagati.

Allesito di un confronto con le strutture aziendali, & emerso che non sono state
intraprese dalla societa operazioni similari a quelle sin qui descritte con soggetti non

parti correlate.
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In linea di massima (e rinviando per i dettagli all’esame delle singole operazioni ), si &
riscontrato che, nel Consiglio di Amministrazione di Fonsai, i consiglieri interessati (in
particolare gli esponenti della famiglia Ligresti e talvolta - ove necessario - il geom.
Antonio Talarico ed il dott. Salvatore Rubino) hanno reso nota l'esistenza di un loro
interesse nell’operazione (in quanto titolari di partecipazioni nelle societa controllanti
le parti correlate) e sino al 2003 (ed in un paio di occasioni anche successivamente al
2003) risultano essersi astenuti dalla votazione.

Tuttavia, la descrizione dellinteresse delle societa del Gruppe Fonsai a realizzare
l'operazione e l'illustrazione della convenienza dell’operazione stessa, ¢ spesso
risultata essere stata verbalizzata in modo sintetico.

In linea generale, salvo il caso dell'operazione “Marina Porto di Loano” (alla quale si
rimanda) e rimandandosi per alcuni dettagli alla descrizione delle singole operaziont,
le procedure adottate dal Gruppo Fonsai con riferimento alle operazioni con parti
correlate, sono risultate osservate con riguardo in particolare: (i} all’acquisizione di
fairness e legal opinions; (i) all'acquisizione del preventivo parere del Comitato di
Controllo Interno di Fonsai (necessario a partire dal dicembre 2007}, {iii)
all’acquisizione del preventivo parere favorevole della capogruppo Fonsai.

In alcuni limitati casi perd le operazioni con parti correlate non sono state sottoposte al
preventivo vaglio del Consiglio di Amministrazione di Fonsai (cid & accaduto, in
particolare, nel caso delle operazioni “Marina Porto di Loano” per i contratti stipulati
sino all’aprile 2010; “San Pancrazio Parmense” e “Via Fiorentini” per le varianti

concordate dalle parti successivamente alla firma del contratto originario), o tale vaglio ~~

& stuto effettuato solo successivamente all’intervenuta stipula del contratto con le parti
correlate (si veda, ad esempio, I'operazione c.d. “Area Garibaldi” per il contratto di
cantieramento).

Inoltre, in molti casi le fairness opinion a suo tempo acquisite non sono state aggiomate,
e cid sebbene le parti avessero concordato proroghe dei tempi di consegna degli
immobili e nonostante le fairness originarie prevedessero, tra le assunzioni, la
circostanza che gli immaobili venissero realizzati e messi a reddito entro una data ben
precisa.

Nella maggior parte dei casi, la sottoscrizione dei contratti con le parti correlate &
risultata preceduta dall'acquisizione di apposite legal cpinion, le quali - a fronte anche
dell'inserimento di specifiche clausole suggerite dai consulenti - hanno concluse per la
rispondenza delle clausole dei contratti a quelle solitamente esistenti in contratti tra
parti non correlate. Inoltre i suddetti contratti prevedevano in molti casi penali per il
ritardo nella consegna degli immobili da edificare.

Nonostante c¢id, non risulta essere mai stato richiesto il pagamento di penali
contrattuali per la ritardata consegna dei beni. Tale circostanza ¢ stata motivata in
considerazione del fatto che il prolungamento dei tempi di consegna delle opere ¢
dipeso da modifiche richieste dal committente o da circostanze comunque non
imputabili alle parti.
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Con riferimento agli impegni ancora in capo alle societa coinvolte nelle varie
operazioni, si rimanda a quanto esposto con riferimento a ciascuna operazione.

Con riferimento all'Area Castello, dalla documentazione a disposizione del Collegio
Gindacale mon risultano essere state intraprese specifiche iniziative rispetto ai
provvedimenti dell’autorita giudiziaria. Sulla questione inerente il procedimento
penale in corso e le possibili conseguenze a carico di Fonsai, anche ex D.Lgs. 231/ 209’1,
& stato acquisito parere del Prof. Avy. Ciro Pellegrino (di cui si & dato atto nelie pagine
precedenti).

Con riferimento all’operazione San Pancrazio Parmense, ci si riporta a quanto gia
esposto allorché si & specificatamente trattato dell’operazione in questione.

In particolare, si ricorda che Favvio del progetto immobiliare e le condizioni dello
stesso sono state precedute dall’acquisizione di fairness opinion di KPMG e legal opinion
dello studio legale Ashurst.

Tuttavia, non risulta che un esperte indipendente abbia esaminato la congruita delle
varianti richieste in corso d’opera, né che sia mai stata aggiornata la fairness opinton.
Nel giugno 2011 la committente Immobiliare Lombarda ha acquisito parere di Avalon,
il quale ha confermato il permanere di buone prospettive di investimento nel settore
alberghiero nella citta di Parma. 1l cantiere & ad oggl ancora s0speso.

Quanto all’attuale stato delle varie operazioni immobiliari, ci si riporta a quantof}rv/\ -
precisato in occasione dello specifico esame delle stesse. e
Si pud confermare che con le parti correlate appaltatrici non & stato avviato ad oggi
alcun contenzioso.

Tuttavia il Collegio Sindacale, come anticipato alle pagine precedenti, al fine anche di
verificare il pieno rispetto da parte delle societa correlate degli impegni contrattuali
dalle stesse assunti, conferma Y opportunita che, rispetio alle operazioni Via Fiorentini,
Area Castello ed Area Garibaldi, la societa acquisisca perizie volte a determinare lo
specifico valore delle opere effettivamente eseguite dalla controparte, anche al fine di
verificarne la congruita e corrispondenza ai corrispettivi ad oggi pagati alle societa
costruttrici. '

Si conferma inoltre I'opportunita in alcuni casi - sopra specificatamente illustrati - di
acquisire appositi pareri, tecnico e legale, al fine di verificare il rispetto, da parte delle
societa costruttrici parti correlate, degli obblighi esistenti a loro carico.

Infine, come evidenziato al termine dell’esame di ogni singola operazione, tutti gli
immuobili interessati sono stati oggetto di una nuova valutazione ai fini della redazione 1
del bilancio dell'esercizio chiuso al 31 dicembre 2011. Le perizie in questione hanno [
concluso attribuendo agli immobili valori diversi, e pin bassi, di quelli indicati nelle )
precedenti valutazioni. \
Tale circostanza suggerisce, a giudizio del Collegio Sindacale, un'indagine da parte
della societa al fine di appurare se le ragioni tecniche e/ o di mercato che hanno indotto
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i nuovi periti a concludere per la pii bassa valutazione a differenza del precedente
valutatore, sussistessero gia all'epoca delle precedenti perizie.

In considerazione poi dell'estrema importanza che le perizie hanne assunto
nell'ambito delle operazioni immobiliari i questione e dell'affidamento che sulle
stesse & stato riposto dagli organi sociali di Fonsai, il Collegio Sindacale ribadisce la
necessiia che la societa verifichi se ed in quale misura sia ipotizzabile I'esperimento di
azioni risarcitorie nei confronti dei precedenti periti che hanno effettuato le valutazioni

di stima acquisite nel corso delle varie operazioni.

L2
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§ 4. LE CONSULENZE IMMOBILIARI DELL'ING. LIGREST! - 1 COMPENSI
CORRISPOSTI A SOCIETA’ RICONDUCIBILI ALLA FAMIGLIA LIGRESTI - I
COMPENSI IN FAVORE DI GILLI SRL E GILLI COMMUNICATION SRL

4.1 I contratti di consulenza immobiliare con Y'ing. Ligresti

4.1.1 I contratti di consulenza stipulati da Fonsai e da Milano Assicurazioni

Allesito degli accertamenti svolti dallo scrivente Collegio Sindacale, risultano essere

stati conferiti all’ing. Salvatore Ligresti i seguenti incarichi:

_ in data 20 ottobre 2003 incarico conferito da Fonsai ed avente ad oggetto lo
svolgimento di attivita di “... assistenza ¢ consulenza strategica e lecnica alla
nostra Societd in ordine alle problematiche di natura urbanistica, edilizia e
amminisirativa ...”, con particolare riferimento, anche se non in via esclusiva,
ai progetti immobiliari definiti “ Area Castello” e “Villa Ragionieri”. L'attivita
oggetto dell'incarico comprendeva “... la predisposizione di studi, pareri e
progetti, ia loro direzione e realizzazione anche attraverso Vattioita di coordinamento
di pin professionisti, l'assistenza a trattative, I'organizzazione efo la partecipazione
nd incontri anche con rappresentanti delle pubbliche amrinistrazioni locali e
nazionali, 1a collaborazione nella fase della predisposizione e del conferimento di
incarichi ad altri professionisti nonchd nella fase di valutazione dei yisultati di tali
incarichi,” L’incarico in questione aveva durata sino al 31 dicembre 2004,
salvo, in mancanza di revoca, il suo rinnovo per un periodo di due anni. Il ’j/‘ \
}

corrispettivo - considerata I'attivita gia svolta nel corso dell’anno 2003 - era |
quantificato in euro 3,5 milioni e si precisava che il corrispettivo per Yanno
2004 sarebbe stato pari a quello relativo al 2003.

- in data 20 ottobre 2003 incarico conferito da Milano Assicurazioni ed avente
ad oggetto lo svolgimento di attivita di “... assistenza e consulenza strategica e
tecnica aila nostra Societi in ordine alle problemafiche di natura urbanistica, edilizia
¢ amministrativa ...”, con particolare riferimento, anche se non in via
esclusiva, al progetto immobiliare definito “Area Isola - Via De Castillia”.
I’attivita oggetto dell'incarico comprendeva “... la predisposizione di stud,

parei ¢ progetti, la loro direzione e realizzazione anche aitraverso lattivita di

coordinamento di pitt professionisti, l'assistenza a tratiative, Vorgunizzazione efo la

partecipazione ad incontri anche con rappresentanti deile pubbliche amministrazioni
locali e nazionali, la collaborazione nella fase della predisposizione e del conferimento

di incarichi ad altri professionisti nonché nella fase di valutazione det risultali di tali

incarichi.” L'incarico in questione aveva durata sino al 31 dicembre 2004,

salvo, in mancanza di revoca, il suo rinnovo per un periodo di due anni. I

corrispettivo - considerata I'attivita gia svolta nel corso dell'anno 2003 - era

quantificato in euro 1,5 milioni e si precisava che il corrispettivo per I'anno

2004 sarebbe stato pari a quello relativo al 2003.

In data 18 dicembre 2007, Milano Assicurazioni, in considerazione del fatto che
I'incarico del 2003 conferito all’ing. Ligresti, in quanto non disdettato si era rinnovato
sino al 31 dicembre 2008 e che nel corse deil'anno 2007 all’ing. Ligresti erano state
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demandate attivita ulteriori rispetto a quelle inizialmente previste, con particolare
riguardo al progetto immobiliare definito “Garibaldi Repubbiica"., si impegnava a
corrispondere al predetto ing. Ligresti, per ciascuno degli anni 2007 e 2008, un
compenso pari ad euro 3 milioni

Non risulta che Fonsai abbia sottoscritto lettera analoga.

In relazione ai contratti in discussione, risultano essere stati pagati all'ing. Salvatore
Ligresti, dal 2003 al 2010, da Fonsai e Milano Assicurazioni complessivamente euro 40
milioni.

La societa ha segnalato che i contratti sottoscritti da Fonsai e Milano Assicurazioni, pur
i mancanza di una formale lettera di disdetta, sono cessati al 31 dicembre 2010.

B’ risultato infine un ulteriore contratto di consulenza tra l'ing. Salvatore Ligresti e
Progestim del 7 gennaio 2003, della durata di anni tre (rinnovabili in mancanza di
disdetta) ed avente ad oggetto la prestazione di “un’assisfenza sisternatica
nell‘organizzazione € nel coordinamento delle funzioni tecnico gestionali dell’altivita sociale”,
tra le quali: Iassistenza nell'espletamento di un’analisi generale degli immobili di
nella predisposizione delle strategie di interventi nel settore; 'esame dei contenuti’ )
contrattuali degli atti di acquisizione e/o trasferimento; coordinamento dell'istruttoria  “-
delle eventuali pratiche amministrative.

Il corrispettivo annuo pattuito era di euro 250.000,00.

La societa ha confermato che tale coniratto non & stato disdettato (con conseguente
rinnovo per il triennio 2012 - 2014) e che 'importo complessivo percepito sino al 2011
dall'ing. Ligresti & stato di euro 2.250.000,00.

Le strutture aziendali competenti hanno fatto presente che non vi & documentazione
specifica relativa a tale incarico, consistendo quest'ultimo in un'assistenza e -
consulenza di carattere generale.

maggior pregio esistenti nel patrimonio della mandante; I'assistenza nello studio e ’>j/w

4.1.2 1l rispetto dei principi di comportamento per le operazioni con parti correlate
Alla luce di quanto sopra rappresentato, le date rilevanti nella vicenda in esame sono:
20 ottobre 2003 (data di stipula dei contratti con Fonsai e Milano Assicurazioni); 1°
gennaio 2005 (1° rinnovo); 1° gennaio 2007 (2° rinnovo); 1° gennaio 2009 (3° rinnovo).

Relativamente ai principi di comportamento vigenti nei vari periodi per le operazioni
con parti correlate, si pud osservare quanto segue: \

1. alla data del 20 ottobre 2003, erano riservate all’esclusiva competenza del |/
Consiglio di Amministrazione della societa solo le “operazioni con partt  }
correlate - cosi come definite dalla comunicazione CONSOB n. DEM/2064231 del
30 settembre 2002 - che per oggetlo, corvispettivo, modalita o tempi di realizzazione
possono avere effetti sulla satvaguardia del patrimonio aziendale o sulla completezza
e correttezza delle informazioni, anche contabili relative all'emittente, ad esclusione
delle gperazioni poste in essere ra societd controllate e da societi controliate con
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societi collegate”. A quella data, quindj, la sottoscrizione del contratto di
consulenza con ling.  Ligresti rientrava tra le competenze
dell’ Amministratore Delegato, al quale erano all’epoca attribuiti kutti i poteri
di ordinaria e straordinaria amministrazione. Non veniva assunia alcuna
specifica opinion a conforto della congruita del corrispettivo attribuito all'ing.

Ligresti.

> alla data del 1° gennaio 2005, operavano criteri analoghi a quelli gia descrifti
al punto precedente, poiché I'adozione da parte di Fonsai di specifici principi
di comportamento per l'effettuazione di operazioni con parti correlate, &
avvenuta in data 16 febbraio 2005 e quindi successivamente al rinnovo
contrattuale. Alla data del 1° gennaio 2005, I'esecuzione del contratto di
consulenza con Iing. Ligresti rientrava tra le competenze
dell’ Amministratore Delegato, al quale erano all’epoca attribuiti tutti i poteri
di ordinaria e straordinaria amministrazione. In ogni caso, nel corso della
seduta del Consiglio di Amministrazione di Fonsai del 14 giugno 2005,
I’ Amministratore Delegato dava informativa al Consiglio dell'esistenza dei
contratti di consulenza in essere tra Fonsai/Milano Assicurazioni e l'ing.
Ligresti, nonché dei corrispettivi pattuiti, segnalando che, proseguendo la
fase realizzativa dei progetti immobiliari per i quali erano stati conferiti, le
due societd interessate avevano provveduto a rinnovare i contratti, fermi
restando i compensi indicati. All'esito dell'illustrazione dell' Amministratore |
Delegato, il Consiglio di Amministrazione di Fonsai - con l'astensione dei
consiglieri Jonella, Giulia Maria e Gioacchino Paolo Ligresti — approvava
I'operato dell’ Amministratore Delegato e ne ratificava I'operato.

3. alla data del 1° gennaio 2007, i principi di comportamento adottati da Fonsai
per le operazioni con parti correlate del tipo di quella in esame, anche se
concluse per il tramite di societa controllate, prevedevano, tra le altre cose,
l'esame e l'approvazione, di norma in via preventiva, del Consiglic di
Amministrazione o del Comitato Fsecutivo e l'acquisizione di fairness efo legul
opinions, ove ritenute necessarie in relazione alla natura, entita e
caratteristiche dell’'operazione®’. Contrariamente a quanto prescritto dai
principi di comportamento appena ricordati, il rinnovo del contratto di
consulenza in questione, non veniva sottoposte all'esame preventivo del
Consiglio di Amministrazione. Solo in data 19 dicembre 2007 veniva
affrontato in Consiglio di Amministrazione il tema del contratto in essere con
Fonsai, al fine di riconoscere alling. Ligresti - in considerazione della
particolare atiiviti svolta e dell'impegno profuso nell'ambito dei progetti
Castello e Villa Ragionieri - un compenso “una tantun” di euro 3,5 miliond. Il .
Consiglio di Amministrazione approvava la proposta. Nel corso della
medesima seduta, il Consiglio di Amministrazione veniva moltre informato

v

# Quan.o aila tipologia deil’ operazione ed al Himite di importo della stessa al di sopra del quale scattavano i principi di
comportamento suddetti, si richiama 1'art. 3.5 delle Linee Guida operative nel 2007, il yuale, per i contratii di
consulenza, fissava la soglia di euro un milione.
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che la controllata Milano Assicurazioni aveva esteso I'incarico gia conferito
all'ing. Ligresti per un impegno aggiumtivo di euro 1,5 milioni annui. Nel
corso  della seduta consiliare in questione non veniva deliberata
I"acquisizione di una fairness opinion a conferma della congruita dei compensi
previsti dal contratto o di quelli ulteriori attribuiti “una tantum”, né veniva
fornita dettagliata illustrazione circa l'attivita sino a quella data svelta
dall'ing. Ligresti.

A alla data del 1° gennaio 2009, i principi di comportamento adottati da Fonsail
per le operazioni con parti correlate del ipo di quella in esame, anche se
concluse per il rramite di societa controllate, prevedevano, tra le alire cose,
lesame e l'approvazione, di norma in via preventiva, del Consiglio di
Amministrazione o del Comitato Esecutivo, previo parere del Comitato di
Controllo Interno, e lacquisizione di fairness efo legal apintons, ove ritenute
necessarie in relazione alla natura, entita e caratteristiche dell’operazione?®.
Nonostante quanto sopra, il terzo rinnovo del contratto di consulenza in
questione non veniva discusso dal Consiglio di Amministrazione, non veniva
previamente sottoposto al Comitato -di Controllo Interno, non veniva
disposta I'acquisizione di fmrness opinion, né veniva fornita rappresentazione
circa Vattivita in concreto svolta. Inoltre, non si forniva alcuna giustificazione
in merito alla necessita di rinnavo dell'incarico di cui si discute.

Le considerazioni sin qui svolte, possono essere estese anche all’incarico di consulenza
conferito da Milano Assicurazioni all'ing. Salvatore Ligresti nell’ottobre del 2003 ed ai
suoi successivi rinnovi, considerato che i principi di comportamento adottati da
Milano Assicurazioni negli anni qui di interesse ricalcavano quelli propri di Fonsai e
poco sopra ricordati.

Da quanto sin qui esposto si evince che, quanto meno in occasione dei rinnovi
contrattuali successivi al 2005, i principi adottati da Fonsai e da Milano Assicurazioni
nel caso di compimento di operazioni con parti correlate, non sono stati applicati,

Sotto un profilo sirettamente formale, inoltre, non si pud non rilevare come anche la
previsione del 1° comma dell’art. 2391 c.c. sia stata formalmente disattesa.

Tuttavia si tenga presente che i rapporti di correlazione esistenti tra l'ing. Salvatore
Ligresti, la societa ed alcuni suoi amministratori erano di tale evidenza e notorieta che
lo scopo informativo perseguito dallart. 2391 1° comma c.c. pud considerarsi
comungue soddisfatto, sotto un profile sostanziale, pur in assenza di una formale
presa d'atto da parte dell’organo amministrativo, al quale comunque era stafa data
notizia del contratto, successivamente al suo primo rinnovo.

Si consideri inoltre che i membri della famiglia Ligresti presenti al Consiglio di
Amministrazione del 14 giugno 2005 si sono astenuti dalla votazione.

* (Juanto alla tipologia dell"operazione ed al limite di importo della stessa al di sopra def quale scattavano i principi di
comportamento descritti, si richiama Iart. 3.5 delle Linee Guida operative nel gemmaio 2009, il quale, per i contratti di
consulenza, fissava la soglia di euro un milione.
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Disattesa risulta altresi la previsione del 2° comma dell'art. 2391 c.c., poiché nei verbali
esaminati, le ragioni e la convenienza della societa alla realizzazione dell’operazione
non sono state - a parere dello scrivente Collegio Sindacale - adeguatamente motivate.

Nel corso delle indagind svolte, ¢ emerso che Ia societad ha giustificato il conferimento
dei mandati alling. Ligresti in considerazione delle particolari attitudini di
quest ultimo nel settore edilizio, attitudini consistenti nella sua capacita di creare ed
attuare soluzioni in grado di rendere pil produttivo e proficuo un progetio edilizio. La
societd, anche recentemente?’, ha ribadito il proprio interesse a disporre della
consulenza dell’ing. Ligresti, in relazione ad operazioni immobiliari oggettivamente
complesse e di notevole importanza.

Pur avendo preso atto delle motivazioni di cui sopra della societa, non risulta possibile
allo scrivente Collegio Sindacale valutare la congruita dei compensi corrisposti all’ing,
Ligresti (anche in relazione alle diverse fasi di avanzamento dei progetti immobiliari),
considerata 'ampiezza degli incarichi conferiti ed il fatto che -al momento della
sottoscrizione dei contratti o del loro rinnovo~ I'organo di gestione non ha ritenuto di
richiedere il rilascio di apposite fairness opinior.

All’esito delle verifiche svolte, si pud quindi ritenere che il corrispettive sia stato
determinato sulla base di una valutazione discrezionale dell’ Amministratore Delegato,
prima, e del Consiglio di Amministrazione poi, il quale - come sopra ricordato - nel
2005 e nel 2007 ha comunque approvato i contratti in questione.

4.1.3 Le informazioni acquisite e le proposte del Collegio Sindacale

Rispetto ai contratti di consulenza in questione, il Collegio Sindacale si @ rivolto alle
strutture aziendali al fine di avere conferma dell’effettivo svolgimento, da parte
dell’ing. Ligresti, dell'attivita di consulenza oggetto dell’incarico, nonché informaziont
sull’attivita in concreto svolta.

Di seguito si riportano le informaxzioni ottertute.

1 attivita di consulenza ed assistenza -strategica e tecnica- svolta dall'ing. Ligresti,
riguardava, non solo i progetti “Area Castello” e “Villa Ragionieri” (espressamente
citati nel contratto sottoscritto da Fonsai), ma anche i progetti “City Life”, “Hotel
Principi di Piemonte” e “Porta Nuova” (progetto quest‘ultimo comprendente al suo
interno anche le aree “Isola” e “Garibaldi/Repubblica”, espressamente richiamate nel
contratto di consulenza sottoscritto da Milano Assicurazioni):

- quanto al progetto “Area Castello”, la societa riferiva che, tra il 2003 ed il 2010,
l'ing. Ligresti collaborava alla realizzazione dei progetti degli immobili da
costruire e delle infrastrutture, nonché alla gestione dei rapporti con la
Provincia e la Regione. La societa evidenziava che il progetto si era svolte in
pitt fasi e che l'ing. Ligresti, forte di una consolidata esperienza nel settore

*7 5i segnala che interesse di Fonsai al compimento delle operazioni in questione veniva ribadito dal Consiglio di
Amministrazione nelle sedute del 21 luglio 2011 e 29 dicembre 2011, con astensione della doit.ssa Fonella Ligresti.
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imrnobiliare, aveva fornito preziose indicazioni su: cosa realizzare; comc
sfruttare al meglio Varea, i progetti dei singoli lotti, lo studio degli spazi interni
e dei materiali e su altri aspetti.

- quanto al progetto “yilla Ragionieri”, Vattivita di consulenza aveva ad
oggetto sia Tattivita di revisione e sviluppo di ipotesi progettuali volte a
valorizzare quanto pit possibile le potenzialita funzionali di Villa Ragionieri,
sia la gestione dei rapporti con il Comune e la Regione per la realizzazione di
una struttura sanitaria destinata a polo oncologico di elevata specializzazione;

_  con riferimento al progetto “Porta Nuova” {coinvolgente, come sopra detto, 1
quartieri di Milano: Isola, Varesine e Garibaldi/ Repubblica), la societa riferiva
che I'ing. Ligresti aveva partecipato a frequenti incontri tenutisi tra il 2004 ed il
5009 sia con i consulenti delle diverse discipline propedeutiche alla
progettazione, sia con gli operatori atfivi nello sviluppo della aree in
questione, fornendo un importante contributo  sia nel progetto di
coordinamento ¢ di gestione delle attivita di sviluppo, sia nelle attivita di
pianificazione organizzativa, presentazione e comunicazione dei contenuti del
progetto. L'ing. Ligresti inoltre contribuiva ad individuare le soluzioni
progettuali piu idonee a consentire di meglio valorizzare ¢ sfruttare le
peculiarita dell'area;

. con riferimento al progetto “City Life”, I'ing. Ligresti, secondo quanto riferito
dalla Societa, prendeva parte a numerosi incontri e workshop tenutisi durante
tutto i1 periodo intercorso tra il 2005 ed il 2009, coniribuendo sia al
coordinamento e gestione delle attivita di sviluppo, sia alla individuazione
delle soluzioni progettuali pid idonee a consentire la valorizzazione e lo
sfruttamento dell‘area. La consulenza interessava il progetto, tanto nella parte
progettuale urbanistica ed edilizia, quanto nel contrelle dell’attivita svolta dai
vari progettisti esterni;

- quanto infine al progetto “Hotel Principi di Piemonte” la societa riferiva che
Ying. Ligresti aveva contribuito sia nella fase di individuazione e
progettazione degli interventi, sia nella fase della loro esecuzione.

Rispetto a quanto appena sopra riportato, il Collegio Sindacale ha chiesto di esaminare
ia documentazione attestante l'attivita in concreto svolta dal consulente.

Tale documentazione consisteva in alcuni plichi contenenti e-mail, scambi di
corrispondenza in genere attestanti, tra l'altro, la partecipazione dell'ing. Ligresti a
incontri inerenti { vari progettl immobiliari, relazioni sugli incontri e numerose
planimetrie dei progetti recanti, come & stato riferito, appunti manoscritti dell’ing.
Ligresti.

Tale documentazione e le spiegazioni fornite dalla societa pon consentono pero allo
scrivente Collegio Sindacale di valutare l'effettiva portata e /o il valore - anche sotto il
profilo tecnico - delle prestazioni rese dall'ing. Ligresti e, soprattutto, si reputano non
sufficienti a giustificare i compensi erogati.

Per tale ragione si ritiene indispensabile che il Consiglio di Amministrazione
ricostruisca con maggiore dettaglio l'attivita effettivamente svolta dal consulente,
richiedendo altresi alle strutture aziendali, dotate delle necessarie competenze
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tecniche, e soprattutto a queile che hanno direttamente usufruito della consulenza in
questione, di meglio illustrare tale attivita.

Si segnala infine che in relazione al coniratio di consulenza tra Fonsai e l'ing, Ligresti la
societa ha acquisito nel dicembre 2011 parere legale del Prof. Franco Bonelli e dell’avv.
Roberto Cera, i qualt hanno concluso affermando la sostanziale assenza di violazioni di
legge. '

Tuttavia non pare sia mat stato considerato il fatto che i progetti immobiliari rispetto ai
quali I'ing. Ligresti era stato chiamato a prestare consulenza nell’interesse del Gruppo
Fonsai, di certo in due casi (progetti “Area Castello” e “Repubblica” per la parte
relativa al progetto Lunetta dell'lsola) afferivano ad operazioni immobiliari che
vedevano il coinvolgimento di societa parti correlate.

Rispetto ai contratti di consulenza in esame, quindj, il Collegio Sindacale rileva
Iopportunita che il Consiglio di Amministrazione: (i} proceda a formalizzare la
definitiva cessazione dei contratti di consulenza in questione e, per quello in corso con
Progestim (ora Immobiliare Lombarda) verifichi I'interesse della societad a proseguire
nel rapporto di consulenza; (i} acquisisca dalle strutfure aziendali competenti, anche
sotto il profilo tecnico, una dettagliata relazione dellattivita di consulenza svolta
dall'ing. Ligresti, con specifica indicazione e descrizione dell’apporto tecnico di tali
consulenze; (i) acquisisca un parere di congruita degli importi versati da Fonsai e da
Milano Assicurazioni all'ing. Ligresti a fronte dell’attivita svolta nel corso degli anni,
cosi come descritta nella relazione di cui al punto che precede, alla luce delle tariffe di
mercato o di quelle ragionevolmente applicabili; (v} tenuto conto di quanto risultante
dai documenti di cui ai punti (i) e (iif) che precedono, acquisisca parere legale in
merito a possibilt rimedi esperibili.

%

-
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4.2 1 compensi corrisposti a Codigest Spae¢ a SoGePi Srl

4.2.1 1 contratti con Codigest Spa e con SoGePi Srl

Nella propria denunzia ex art. 2408 c.c, Amber evidenzia che onsal, nel periodo 2008
_ 2010 avrebbe corrisposto a societd riconducibili alla famiglia Ligresti (nella specie
SoGePi Srl (di seguite solo SoGePi) e Cadigest Spa (nel prosieguo solo Codigest) circa
3,9 milioni di euro.

Per quanto riguarda il contenuto dei rapporti contrattuali in essere, si riporta di
seguito quanto emerso nel corso delle verifiche svolte.

Con specifico riguardo a SoGePj, si precisa che si tratta di societa alla quale era stata
affidata 1a gestione degli immobili di proprieta Gruppo Fonsai.

In particolare, sono risultati in essere otto contratti, di cui cinque stipulati da
Immobiliare Lombarda e tre da Progestim {pei -come gia evidenziato in passato-
incorporata in Immobiliare Lombarda) .

Stando a quante appurato, il conferimento dell'incarico a SoGePi & avvenuto da parte
di Immobiliare Lombarda in quanto a quest'ultima era stata in precedenza affidata - in
virtd di appesito contratto - la gestione del patrimonio immobiliare del Gruppo
Fonsai.

A seguito di richiesta del Collegio Sindacale, Immobiliare Lombarda ha precisato che
SoGePi era stata incaricata, sin dal 1986, della gestione degli immobili del Gruppo SAL
e che, a seguito della fusione del 2002 tra Fondiaria e SAI anche le attivita immobiliari
di Fondiaria e Milano Assicurazioni sono confluite in Progestim, la quale - con
separati incarichi - le ha affidate a SoGePi. Immobiliare Lombarda ha quindi precisato
che in questi anni SoGePi & stata incaricata della gestione degli immobili afferenti
I’ Area di Milano.

Immobiliare Lombarda non ha specificato le ragioni tecniche e/o commerciali poste
alla base della decisione di conferire i mandati a SoGePi.

Su espressa richiesta del Collegio Sindacale, Immobiliare Lombarda ha descritto la
struttura organizzativa di SoGePi, dando conto dell’entita dell’'organico, nenché di

alcuni software e data base creati ad hoc per la gestione delle problematiche relative

agli incarichi affidatigli, specificando che SoGeP’i si occupa della gestione di immobili
di proprieta di societa e privati, oltre che di amministrazione condominiale.

La societd mandante non ha espresso alcun giudizio in merito all'adeguatezza della
struttura organizzativa di 50.Ge.Pi..

Tutti i contratti in essere con SoGePi hanno scadenza 31 dicembre 2012 e prevedono un
rinnovo automatico di un anno, salvo disdetta da inviare sei mesi prima della scadenza
(tre mesi prima per il contratto di gestione degli immobili di proprieta del Fondo
Portafoglio SEI}. Immobiliare Lombarda ha anticipato che & in corso una valutazione in
merito alla esecuzione di una gara per Vaffidamento di un nuovo incarico (una volta
scaduti quelli in corso) o, in alternativa, in merito alla gestione diretta dellattivita oggi
esternalizzata.

I contratti in questione hanno ad oggetto la gestione degli immobili appartenenti alle
seguenti  societd: Fonsai, Immobiliare Fondiaria SAJl, Immobiliare Milano
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Assicurazioni, Liguria Assicurazioni, Milano Assicurazioni, SEI Fondo Portafoglio,
Sintesi Seconda e Tikal R.E. Fund.

In particolare, a SoGePi risulta affidato il compimento di tutti gli att necessari alla
ordinaria amministrazione degli immobili, fra i quali, a mero titolo di esempio: la
gestione dei contrath di locazione relativi alle unitd immobiliari; la settoscrizione dei
contratti e la cura del conduitore; la gestione ed il rinnovo dei depositi cauzionali; il
pagamento delle tasse di registro e I'adempimento di tutte le altre formalita di legge; il
monitoraggio delle scadenze; la cura della manutenzione ordinaria; la convocazione e
la partecipazione alle assemblee; Ia verifica sullo stato e sulle condizioni dei locali
affittati e dei loro arredi; la stipula dei contratti con i fornitori ed i prestatori d’opera
relativi a spese ed opere di ordinaria manutenzione.

Il corrispettivo annuo previsto dai contratti esaminati, consiste in una percentuale
sull'ammontare dei canoni e degli oneri accessori, con esclusione degli importi relativi
alla gestione del riscaldamento, registrazione dei contratti, [IVA, depositi cauzionali,
bolli, commissioni bancarie o addebiti diretti al conduttore. Tale percentuale varia - da
contratto a contratto - tra un minimo dell’1% ad un massimo del 2,5%4.

1 vari contraiti prevedono poi la possibilitd di un compenso ulteriore {che varia da
contratto a contratto) in caso di conclusione - a seguite di iniziative di SoGePi - di
nuovi contratti di locazione relativi alle unita immobili.

Le strutture aziendali, appositamente interpellate, hanno quantificato in complessivi
euro 1.036.563,00 i compensi dovuti a SoGePi per Panno 2011 per Pattivita di
amministrazione svolta in esecuzione di tutti e otto i contratti pendenti®®.

+

Venendo a Codigest, le strutture aziendali hanno chiarito che si tratta della societa alla
quale erano affidate te opere di manutenzione ordinaria degli immobili.

L'esecuzione di tali opere non avveniva sulla base di un contratto originario, benst in
forza di ordini di volta in volta emessi. )

* In particolare, tale percentuale:

- varia dall’1% all’1,5% (a seconda degli immobili) per gli immobili di Tmmobiliare Milano Assicurazioni e
Immobiliare Fondiaria Sai, con un compenso minimo carrispondente alla percentuale indicata in contratto;

- &par all’1,5% per gli immobili del Fendo “SEI — Fondo Portafoglio™;

- 2pariall’i,5% per gli immobili di Sintesi Seconda, con un cempense minimo annuo dj earo 2.500,00;

- varia dal 2,5% all'1,5% (a seconda defl"immobile) per gli immobili di Liguria Assicurazioni, con un compenso
minimo annno di euro 500,00 o di eure 2.500,00, a seconda dell'immoaobile;

- éparn al 2,5% per gli immobili del Fondo “Tikal, di Fonsai e di Milano Assicurazioni.

* In particolare, l'importe complessivo sopra indicato & ripartito a seconda della diversa proprieta degli immobili, come
segue:

enre 29035500 per la gestione degli immobili di proprietd Fonsai; euro 21.572,00 per la gestione degli immobili di
proprietd di Immobiliare Fondiaria Sai; euro 128.58800 per la gestione degli immobili di proprietd di Immebiliare
Milano Assicurazioni Srl; euro 3.987,00 per la gestione degh immobili di proprieta di Liguria Assicurazioni; euro
219.925,00 per la gestione degli immobili di proprieta Milano Assicurazioni; euro 39,931,00 per la gestione degli
immobili di proprieta di SEF Fondo Portafoglio; eurc 32.146,00 per la pestione degli immobili di preprieia Sintesi
Seconda Stl; euro 300.659,00 per la gestione degli immeobili di proprieta del Fondo Tikal.
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Il Collegio sindacale ha esaminato un campione di tali ordini che riportavano,
offettivamente, attivita di piccola manutenzione ed i cui valori variavano da un
minimo di eurc 105,00 ad un massimo di euroc 5.000,00.

Solo in un caso, & stato rinvenuto un ordine di valore pit elevato (euro 39.000,00),
relativo perd ad una attivita pia complessa e riguardante la modifica del circuito
primario di riscaldamento in centrale termica.

4.2.2 11 rispetto dei principi di comporitamento per le operazioni con parti correlate
Con riferimento ai contratti in questione & opinione del Collegio Sindacale che non
trovassero applicazione le linee guida adottate dal Gruppo Fonsai per le operazioni
con parfi correlate, in considerazione dei valori contenuti dei singoli contratti, valori
inferiori alla soglia minima prevista dalle predette linee guida e pari -per i contratti di
consulenza, di servizi, di cutsourcing e similari- ad euro 1 milione (si veda il paragrafo
4.1.2 per un pii1 dettaglio richiamo alla disciplina vigente nei vari anmi).

4.2.3 Le proposte del Collegio Sindacale

In ogni caso, considerato tutto quanto Sopra, il Collegio Sindacale ritiene opportuno
che il Consiglio di Amministrazione: (i) richieda a Immobiliare Lombarda di chiarire
per iscritto le ragioni tecniche e/o commerciali per le quali ha trasferito su SeGelt
I'incarico di gestione del patrimonio immobiliare del Gruppo alla stessa Immobiliare
Lombarda affidato; (i) richieda a Immobiliare Lombarda una dettagliata relazione
sull’esecuzione dei contratti in questione, sull’attivita in concreto svolta da SoGePi e
sul corretto adempimento, da parte di quest’ultima, degli obblighi contratiuali assunti.

*b
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4.3 I compensi corrisposti a Gilli Srl ed a Gilli Communication Spa

4.3.1 I rapporti contrattuali in essere con Gilli Sl
Lo scrivente Collegio Sindacale ha richiesto copia dei contratti stipulati con la societa
Gilli Sri (di seguito solo Gilli), dal cui esame & emerso quanto segze:

- nel febbraio 2008 Fonsai e Gilli hanno stipulato un “Accordo per la
realizzazione del progetio Co-matketing Gilli /Fondiari Sai” abbinato al
lancio della nuova linea di borse della collezione primavera/estate 2008
e autunno/inverno 200872009, funzionale alla proposizione al pubblico
di una linea di borse “assicurate”, cio2 coperte da una polizza
assicurativa contre la rapina e fo scippo della borsa, ad esclusione del
suo contenuto. Lo scopo dell’accordo era quello di creare un vero e
propric progetto di comunicazione, anche perché accompagnato da una
campagna pubblicitaria e dall'inserimento del logo Fondiaria Sai sui
prodotti oggetto della campagna e sul materiale di comunicazione. Gilli
si impegnava ad effettuare un investimento in comunicazione
nell’ordine di euro 1.200.000,00 pit Iva, mentre Fonsai si impegnava a
contribuire al progetto con il versamento dell'importo una tantum di
euro 300.000,00 pia Iva. Il contratto aveva durata di un anno, sino al 31
dicembre 2008, senza possibilita di proroga; A

- nell'ottobre 2008 Fonsai e Gilli hanno stipulato un “Accordo per Iag
realizzazione del progetfo Co-matketing Gilli /Fondiari Sai” abbinato al
lancio delle collezioni Gilli 5509 e AW9S10, funzionale alla proposiziene
al pubblico di una linea di borse “assicurate”, cioé coperte da una
polizza assicurativa contro la rapina e lo scippo della borsa, ad
esclusione del suo contenuto. Lo scopo dell’accordo era quello di creare
un vero e proprio progetto di comunicazione, anche perché
accompagnato da una campagna pubblicitaria e dallinserimento del
logo Fondiaria Sai sui prodotti oggetto della campagna e sul materiale
di comunicazione. Gilli si impegnava ad effettuzare un investimento in
comunicazione di euro 800 mila, mentre Fonsai si impegnhava a
contribuire al progetto con il versamento dell'importo una tantum di
euro 300.000,00 pit Iva. Il contratto in questione ‘aveva durata di un
anno dal 1° gennaio al 31 dicembre 2009, senza possibilita di proroga;

- nel gennaio 2010 Fonsai e Gilli hanno stipulato un “Accordo per In
realizzazione del progetto Co-matketing Gilli fFondiari Sai” abbinato al
lancio delle collezioni Gilli S510 e AW10-11 e Gilli 552011 e AW 2011- | £

M
)

2012, funzionale alla proposizione al pubblico di una linea di borse
“assicurate”, cio@ coperte da una polizza assicurativa contro la rapina e
lo scippo della borsa, ad esclusione del suo contenuto. Lo scopo
dell'accordo era quello di creare un vero e proprio progetto di
comunicazione, anche perché accompagnato da una campagna
pubblicitaria e dall'inserimento del loge Fondiaria Sai sui prodotti
oggetto deHa campagna e sul materiale di comunicazione. Fonsai si
impegnava a contribuire al progetto con il versamento dell'importo una
tantum di euro 300.000,00 piu Iva per ciascun anno. A differenza dei
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due contratti precedenti, quello ora in esame non prevedeva la misura
minima dell'investimento in comunicazione che doveva essere
effettuato da Gilli. Il contratto in questione aveva durata di due anni dal
1° gennaio 2010 al 31 dicembre 2011, senza possibilita di proroga.

Ad espressa richiesta del Collegio Sindacale, le strutture aziendali hanne precisate che
i contratti di Co-marketing in questione non sono stati esaminati dal Consiglio di
Amministrazione di Fonsai.

Presso Gilli inoltre sono risultati effettuati da Fonsai tra il 2008 ed il 2010 acquisti di
agende, pelletteria ed accessori che, & stato riferito, sono stati utilizzati quali omaggi in
occasione di convention o di particolari ricorrenze. Il Collegio Sindacale ha esaminato
un campione di tali fatture.

4.3.2 | rapporti contrattuali in essere con Gilli Communication Spa

Con riferimento invece ai rapporti contrattuali intercorsi con Gilli Communication
Spa (di seguito solo Gilli Communication), il sottoscritto Collegio Sindacale ha
richiesto copia dei contratti sottoscritti. Di seguito si riportano gli esiti di quanto
emerso dall’esame dei vari contratt:

- mnell’anno 2008, la societd Dialogo Assicurazioni Spa (di seguito solo
Dialogo), controllata da Fonsai, conferiva a Gilli Communication I'incarico di
svolgere un’attvitd di coordinamento, collaborazione, monitoraggio e
controllo della campagna pubblicitaria nazionale del marchic “DIALOGO”.
1l corrispettivo pattuito era di euro 275.000,00 (oltre TVA) ed era previsto un
bonus fino ad un massimo di euro 100.000,00, oltre IVA, nel casc di
particolare efficienza dei contatti realizzati e dei risparmi ottenuti nella
negoziazione degli spazi pubblicitari. La scadenza del contratto era prevista
per il 31 dicembre 2008. La stipulazione del contratto in questione veniva
deliberata dal Consiglio di Amministrazione di Dialogo il 18 marzo 2008.
Sempre nell'anno 2008, in data 31 luglio, Fonsai conferiva a Gilli
Communication l'incarico di prestare -in favore dellintero Gruppo Fonsai-
un’attivita di consulenza sulla pubblicitd finanziaria per gli anni 2009/2010
per un corrispettivo di euro 50.000,00, versando euro 10.000,00 come
corrispettivo dei servizi resi nel 2° semestre 2008.

Rispetto ai due contratti in questione, si evidenzia che il valore delle
prestazioni a carico di Fonsai e della sua controllata Dialogo, era inferiore
alle soglie previste dalle Linee Guida per I'esecuzione di operazioni con parti
correlate adottate dal Gruppo Fonsai.

- wnell'anne 2009, Gilli Communication si proponeva quale ideatore e
coordinatore delle campagne pubblicitarie intraprese dal Gruppo Fonsai.
Veniva quindi raggiungo con Fonsai un accordo quadro della durata di un
anno funzionale alla ideazione e coordinamento delle campagne di
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comunicazione per le societd del Gruppo Fonsai. L’accordo quadro non
prevedeva alcun impegno specifico a carico di Fonsai, poiché erano le societa
del Gruppo a richiedere, di wvolta m volta, lintervento di Gilli
Communication, stipulando singoli e separali accordi. Il raggiungimento
dell’accordo quadro in questione veniva discusso in occasione della riunione
del Consiglio di Amministrazione di Fonsai del 18 febbraio 2009, previa
dichiarazione dei consiglieri Jonella, Giulia Maria e Gioacchino Paolo Ligresti
di interessi e partecipazioni nella societa controllante indirettamente Gilli
Communication. Nell’ambito dell'accordo  quadro raggiunto, Gilli
Communicatior:
) veniva incaricata da Fonsai di ideare e coordinare la
campagna pubblicitaria, per il periodo 3 marzo 2009 - 17
aprile 2009 (con cessazione quindi dell'incarico in data 31
maggio 2009), del prodotto “Open Pit”. II corrispetitvo
pattuito era di euro 75.000,00 pitt IVA;
{ii)  veniva incaricata da Dialogo di ideare e coordinare la
campagna pubblicitaria, per il periodo 1 genraio 2009 - 31
dicembre 2009 (con cessazione quindi dell'incarico in data 31
dicembre 2009), del prodotto “Dialogo InAuto”. 1
corrispettivo pattuito era di euro 200.000,00 pin IVA;
(iif) veniva incaricata da Milano Assicurazioni di ideare e
coordinare la campagna pubblicitaria, per il periedo 20 aprile
2009 - 30 maggio 2009 (con cessazione quindi dell'incarico in
data 31 maggio 2009), del prodotto “Open Piu”. NI
corrispettivo pattuito era di euro 25.000,00 pii IVA.
Rispetto ai contratti in questione, si evidenzia che il valore delle prestazioni a
carico di Fonsai e delle sue controllate Dialogo e Milano Assicurazioni, era
inferiore alle soglie previste dalle Linee Guida per 'esecuzione di operazioni
con parti correlate adottate dal Gruppo Fonsai.

nell’anno 2010, Gilli Communication si proponeva quale ideatore e
coordinatore delle campagne pubblicitarie intraprese dal Gruppo Fonsai.
Veniva quindi raggiungo con Fonsai un accordo quadro della durata di un
anno funzionale alla ideazione e coordinamento delle campagne di
comunicazione per le societd del Gruppo Fonsai. L'accorde quadro non
prevedeva alcun impegno specifico a carico di Fonsai, poiché erano le societa
del Gruppo a richiedere, di volta in volta, lintervento di Gilli
Communication, stipulando singoli e separati accordi. Il raggiungimento
dellaccordo quadre in questione non veniva previamente discusso nel
Consiglio di Amministrazione di Fonsai. Le strufture aziendali
appositamente interpellate, hanno segnalato che nel corso dell'anno 2010
Gilli Communication ha incassato dalle societa del Gruppo Fonsai per
Vattivitd di coordinamento delle iniziative di comunicazione pubblicitaria
I'importo complessivo di euro 297.600,00 pia IVA. Gilli Communication
inoltre in data 10 aprile 2010 & stata incaricata da Atahotels di cocrdinare fino
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al 31 dicembre 2010 una campagna di comunicazione pubblicitaria nazionale
funzionale alla valorizzazione dei prodotti Atahotels per un corrispettivo di
euro 20.000,00 pit fva.

Con riferimento ai pagamenti effettuati negli anni suddetti in favore di Gilli
Communication, lo scrivente Collegio Sindacale ha avuto conferma dalle strutture
aziendali che negli importi indicati nella lettera dell’azionista Amber sono ricompresi i
costi relativi all'acquisto di spazi pubblicitari che Gilli Communication effettuava per
conto delle societa del gruppo e che in seguito riaddebitava alle medesime.

4.3.2 Tl rispetio dei principi di comportamento per le operazioni con parti correlate
Nelle pagine precedenti (si veda in particolare il paragrafo 4.1.2) il Collegio Smdacale
ha illustrato i principi di comportamento adottati nel corso degli anni dal Gruppo
Fonsai per il compimento di operazioni con le parti correlate.

Richiamandosi a quanto sopra specificato (ivi comprese le soglie di valore al di sotto
delle quali non era necessaria I'adozione dei presidi individuati dalla societd), si
evidenzia che, rispetto ai contratti intercorsi con Gilli, I'attivazione della procedura per
V'effettuazione di operazioni con parti correlate non era necessaria in considerazione

del fatto che il valore della prestazione a carico di Fonsai (euro 300.000,00) era inferire :

al limite previsto dalle Linee Guida adottate da Fonsai negli anni 2008 e 2010 (limite
pari ad euro 1 milione}.

Quanto poi ai rapporti contrattuali intercorsi con Gilli Communication, anche in
questo case st osserva che 'ammontare dei compensi previsti in favore della suddetta
societa dagli incarichi sopra descritti, era inferiore alle soglie previste dalle Linee

Guida per l'esecuzione di operazioni con parti correlate adottate dal Gruppo Fonsai
negli anni dal 2008 al 2010 {limite pari ad euro 1 milione}.
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4.4 Conclusioni

Alla luce di quanto sin qui rappresentato, il sottoscritto Collegio Sindacale osserva
quanto segue.

| rapporti contrattuali intercorsi con SoGeli e con Codigest, cosl come quelli intercorsi
con Gilli e Gilli Communication, non sono parsi caratterizzati da significativi elementi
di anomalia.

Le prestazioni dedotte nei contratti sono apparse idonee a soddisfare un concreto e
reale interesse di Fonsai e delle altre societa del Gruppo: V'interesse alla gestione o alla
manutenzione degli immobili di proprieta del Gruppo, ovvero Iinteresse allavvio di
iniziative promozicnali, quello al coordinamento del messaggio pubblicitario o, infine,
interesse a disporre di beni da utilizzare come omaggi.

Anche il valore dei singoli contratti non & risultato particolarmente significativo e,
comungue, inferiore ai valori minimi previsti dalle Linee Guida per I'effettuazione di
operazioni con parti correlate ed al di sopra dei quali dovevano essere attivati gli
specifici presidi previsti dalla normativa di gruppo.

Peraltro, merita di essere evidenziato che - come accaduto in pressocheé tutti i casi di
operazioni con parti correlate - non risulta che la societa abbia mai valutato il ricorso a
soggelti terzi (non parti correlate) per la fornitura dei medesimi beni o servizi,
circostanza quest'ultima che rende impossibile (data anche la mancanza di una fairness
opinion) allo scrivente Collegio Sindacale ogni valutazione in merito alla congruita dei
corrispettivi pagati dalla societa.

A cid si aggiunga che, tranne in qualche caso, i contratti in parola non sono stati
oggetto di discussione in sede di Consiglio di Amininistrazione di Fonsai, ¢ pertanto &
mancata una evidenziazione dell’interesse portato nell’operazione da alcuni consiglieri
di amministrazione ed una illustrazione delle ragioni e convenienza della societa nella
conclusione dei contratti in parola.

In relazione a cio, si ritiene opportunoc che il Consiglio di Amministrazione avvii ghi
approfondimenti proposti dal Collegio Sindacale e volti ad accertare - tra le altre cose
e prescindendosi dal valore dei singoli contratti - le ragioni per le quali non si &
valutato il ricorso ad altre controparti contrattuali, nonché le ragioni sostanziali per le

quali Immobiliare Lombarda, gia incaricata da Fonsai della gestione degli immobili di .~

proprietd del Gruppo, abbia ritenuto di “subappaltare” tale compito alla parte
correlata SoGelPi.

Discorso diverso deve invece essere svolto per i coniratti di consulenza immobiliare
stipulati con l'ing. Salvatore Ligresti.

Come anticipato al paragrafo 4.1, quanto meno a partire dal rinnovo dell'anno 2007, a
giudizio del Collegio Sindacale, avrebbero dovuto essere attivate le procedure previste
dai principi di comportamento per le operazioni con parti correlate, tra cul -come
sopra visto- la delibera del Consiglio. di Amministrazione e l'acquisizione di una
fairness opinion che, sebbene prevista come eventuale, sarebbe stata — a parere dello
scrivente Collegio Sindacale - opportuna in considerazione del valore dei contratti in
parola.

Si & poi riscontrata la disapplicazione, nella fattispecie in discussione, delle previsioni
di cui al 1° ed al 2° comma dell’art. 2391 c.c. ed a cui si & gia fatto cenno al paragrafo
41.2. In particolare, ad eccezione del Consiglio di Amministrazione del 14 giugno 2005
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in cui i consiglieri appartenenti alla famiglia Ligresti si sono astenuti dalla votazione,
T'organo di gestione della societa non & stato chiamato a deliberare sulle ragioni e
sullopportunitd del rinnovo dei contratti in parola e, pit in generale, sulla
convenienza della societa nell’esecuzione deil'operazione con la parte correlata ing.
Ligresti, né sulla ragione per la quale non era stata valutata l'acquisizione di una
analoga attivita di consulenza da parte di soggetto terzo, non parte correlata.

Alla luce di quanto sopra ed in considerazione anche dei rilevanti importi corrisposti
nel corso degli anni all'ing. Salvatore Ligresti, nonché del fatto che la documentazione
messa a disposizione pare al Collegio Sindacale insufficiente a dimostrare 'attivita in
concreto svolia ed a giustificare i compensi erogati, si ritiene opportuna I'adozione
delle iniziative esposte al paragrafo 4.1.3, anche al fine di verificare il valore dei servizi
resi in favore della societa ed escludere ogni ipotesi di danno in capo a Fonsai e Milano
Assicurazioni.

E Lk 3
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§ 5. 1 COMPENSI IN FAVORE DEI CONSIGLIERI DI AMMINISTRAZIONE

5.1, Compensi a favore dei Consiglieri di Amministrazione della Societa

Come sopra sinteticamente indicato, nella propria denuncia Amber riportava una
tabella riassuntiva dei compensi riconosciuti ai singoli membri del Consiglio di
Amministrazione di Fonsai - sia daila Assemblea degli Azionisti, sia in sede consiliare
ex art. 2389, 3° co., c.c. - cosi come risultanti dai bilanci di esercizio per il periodo 2008 -

2010.
In relazione a tali compensi Amber chiedeva allo scrivente Collegio Sindacale di:

(i) accertare, con particolare riguardo agli esercizi 2009 e 2010, le ragioni per le
quali la parte preponderante di tali compensi fosse stata decisa in sede di
Consiglic di Amministrazione e non in sede assembleare, “anche in considerazione
dell’andamento fortemente negativo della Societa nel periodo di riferimento”;

(ii) accertare - in generale e con particolare riferimento agli Amministratori
appartenenti alla famiglia Ligresti ed all’Amministratore Delegato - se la
determinazione dei succitati compensi, riconosciuti a diverso titolo ai singoli
Amministrator], rispondesse effettivamente all'interesse della Societa;

(iii) indicare se vi fossero “sltre particolari cariche che, com riguardo ai singoli
Amministratori, giustifichino i compensi agli stessi riconosciuti dall’Organo
amwminisirative” in particolare con riguardo agli Amministratori appartenenti alla
famiglia Ligrest;

(iv) indicare se il Collegio Sindacale si fosse mai espresso negativamente quanto al
riconoscimento di compensi a favore degli Amministratori investiti di
“particolari cariche” e, se no, quali siano le ragioni che hanno portato il Collegio
Sindacale a rilasciare un parere favorevole con riguardo alle delibere di
riconoscimento di detti compensi;

(v)  accertare, pitt in generale, se il Consiglic di Amministrazione ed i singoli
Amministratori avessero agito secondo principi di corretta amministrazione e
secondo diligenza connaturata alla natura dell'incarico da essi ricoperto nella
determinazione dei compensi a favere degli Amministratori investiti di
particodari cariche.

In relazione ai quesiti ora riassunti, si ritiene preliminarmente di osservare che i dati
complessivi relativi ai compensi riportati da Amber e tratti dalle informazioni rese
pubbliche dalla Societa nella nota integrativa al bilancio 2008, 2009 e 2010 sono dati che
si riferiscono non solo ai compensi erogati ai Consiglieri di Fonsai per le cariche
ricoperte in tale societd, ma includone, altresit - come peraltro precisato dalla stessa
nota integrativa - 1 compensi da essi percepiti per cariche ricoperte in societa
controllate che, come tali, sono di competenza degli organi sociali di tali societd e non
~ della Capogruppo.

Tanto premesso, lo scrivente Collegio, al fine di fornire i chiarimenti richiesti, ha
ritenuto di distinguere gli importi erogati da Fonsai ai propri Consiglieri - specifico
oggetto delle osservazioni del socio - da quelli percepiti da alcuni di detti Consiglieri
per cariche in societa controllate.
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In particolare, I'analisi che segue avra precipuamente riguarde a tali primi importi,
rimandandosi alle informazioni contenute nei bilanci consolidati di Fonsat e nei bilanci
delle singole societa controllate per quanto riguarda gli ulteriori importi percepiti dai
Consiglieri di Amministrazione per cariche ricoperte in queste ultime.

5.2, La disciplina adottata dalla societd in materia di compensi degli amministratori
negli anni 2008-2010

In primo luogo, si rammenta che, per quanto concerne la materia della retribuzione
degli amministratori, art. 22 dello statuto sociale di Fonsai, in vigore negli anni 2008-
2010, prevedeva che: “aghi amministratori spetta un compenso annuo stabilito dall’assemblea
per un periodo massimo pari a quello di durata della carica, nonché il rimborso delle spese
sostenuie in ragione del loro ufficio.

[/assemblea pud inoltre attribuire agli amminis Fratori una partecipazione agli ufifi.

La remunerazione degli amministratori investit di particolari caviche ¢ stabilita dal consiglio di
amministrazione, sentito il parere del collegio sindacale” .

A partire dal 27 marzo 2007, inolire, il Consiglio di Amministrazione aveva nominato,
al suo interno, un Comitato di Remunerazione il quale, inter alig, aveva la funzione di
“presentare al Consigho proposte per la remunerazione degli ammintstratori esecutivi e degli
altri amministratori che ricoprono particolari cariche”.

5.3.  compensi erogati da Fonsai agli amministratori nel corso deil’esercizio 2008 /a/\
| compensi attribuiti agli amministratori di Fonsai nel corse dell’esercizio 2008
risultano i seguenti :

()  per quanto riguarda la carica di Consigliere di Amministrazione e di membro
del Comitato esecutivo, il compenso era stato fissato in euro 50.000 lordi per
ciaseuna carica, oltre al rimborso delle spese sostenute, secondo quanto stabilito
dall’ Assemblea e dal Consiglio di Amministrazione di Fonsai tenutisi in data 28
aprile 2006;

(ii) per quanto riguarda i membri del Comitato di Remunerazione, il relativo ~
compenso exa stato fissato in euro 10.000 lordi, come stabilito dal Consiglio di
Amministrazione del 27 marzo 2007;

(iii} per quanto riguarda i membri del Comitato di Controllo Interno, il relativo
compenso era stato fissato in euro 10.000 lordi per anno, come stabilito dal .
Consiglio di Amministrazione del 28 aprile 2006; i ﬁ

!

{iv) per quanto riguarda i compensi per le speciali cariche di Presidente, Vice
Presidente e Amministratore delegato, i relativi compensi erano stati fissati
come segue:

. per quanto riguarda il Presidente, Jonella Ligresti, in complessivi euro
2.350.000,00, comprensivo dei compensi alla stessa spettanti per le cariche ai
Consigliere e Membro del Comitato Esecutivo, come stabilito dal Consiglio
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di Amministrazione di Fonsai del 20 giugno 2007, che aveva deliberato su
proposta del Comitato di Remunerazione - riunitosi in pari data -, acquisito
il parere favorevole del Collegio Sindacale e con astensione della diretta
interessata’’;

- per quanto riguarda 1’Amministratore Delegato, Fausto Marchionni, in
complessivi euro 1.600.000,00, comprensivo dei compensi allo stesso spettanti
per le cariche di Consigliere e Membro del Comitato Esecutivo, come
stabilito dal Consiglio di Amministrazione di Fonsai del 20 giugno 2007, che
aveva deliberato su proposta del Comitato di Remuneraziones! - riunitosi in
pari data -, acquisito il parere favorevole del Collegio Sindacale e con
astensione del diretto interessato™;

- per quanto riguarda i Vice Presidenti, Giulia Maria Ligresti, Antonio Talarico
e Massimo Pini, in complessivi euro 160.000,00, come stabilito dal Consiglio
di Amministrazione di Fonsai del 20 giungo 2007, che aveva confermato i
precedenti compensi, previa acquisizione del parere favorevole del Collegio
Sindacale e con astensione det diretti interessati;

(v) nelcorso dell’anno 2008 venivano inoltre attribuiti emolumenti, a titolo di bonus,
ad alcuni amministratori, all'uopo utilizzando una percentuale dell'utile sociale VAN
relativo all'anno 2007, secondo quanto stabilito dall’Assemblea dei Soci di r
Fonsai del 23 aprile 200853; in particolare, il Consiglio di Amministrazione del 16 '
luglio 2008 deliberava di attribuire:

I particelare, tale compenso veniva attribuito dal Consiglie di Amministrazione in considerazione del fatto che: “ne!
corso del 2008 le dimensioni del Gruppo sono significativamente cresciute a seguito del perfezionamento di importanii
operazioni di acquisizione in diversi settori di attivite {acquisto di LIGURIA ASSICURAZIONI, BIPIEMME ViITA4,
CAPITALIA ASSICURAZIONI BANCA GESFID). In questo nuove contesto dimensionale, | risultati di Gruppo sono
risultati pienamente soddisfacertti: I'utile consolidato, pari a eurc 601 milioni, ha segnaio un incremenio in termini
omegenei (al netto delle poste di fiscalita straordinaria non ripetibili rilevate nel 2005) rispetto all esercizio passato di
circa il 10%. La raccolta premi ha continuato ad attestarsi su livelli lusinghieri con un incremento complessivo def 524
circa, cui ha centribuito il positive apporto dei rami vita con un tasso di crescita del 13%. (uest witimo dato, n
particolare, risulta estremamente significativo se posto in relazione con la performance complessiva del mercato, che
ha viceversa regisirato, nel comparto, una flessione di oltre il 5,5%. La crescita dell’utile risulla trainata da tutti §
settori di aitivitg aziendale: in particolare nei rami danni il combined ratio si & attestato al 93,9% risultate che colivea
il Gruppe ai vertici del sextore per efficienza e reddiivifi del business assicurativo™.

£
1

Slcome nel caso del Presidente il compenso per |'Amministratore Delegato veniva quantificate dal Consiglio in
considerazione dei risultati conseguiti dal Gruppo nefl’anno 2006; in merito si veda la nota precedente.

*28j segnala poi che, per I'anno 2008, I’Amministratore Delegato ha inoltre percepito enro 2.161.547 2 titolo di
retribuzione da lavore dipendente in qualita di Direttore Generale di Fonsat.

*38j segnala che, sulla conformita alla legge ed allo statwte di tale modus operandi veniva preventivarnente acquisito

parcre conforme del Prof. Ugo Tombari, rilasciato in data 19 marzo 2008 ed esaminato nel corso della riunione del
Consiglio ¢i Amministrazione teputesi in data 26 marzo 2008,
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- al Presidente, Jonella Ligrest, avuto riguardo ai positivi risultati industriali
raggiunt nell’esercizio 20075, uno speciale compenso, una tantum, di euro
2.000.000,00;

_ alf Amministratore Delegato, Fausto Marchionni, avuto riguardo at positivi
risultati industriali raggiunti nell’esercizio 2007, uno speciale compenso, una
tantum, di euro 2.000.000;

. al Vice Presidente, dott.ssa Giulia Maria Ligresti, uno speciale compenso, una
tantum, di euro 1.000.000,00, in considerazione delYopera da questa svolta
@ well’attivitd di cura delle relazioni esterne e di promozione dell’'immagine del
Gruppo, notiché al contribuio reso alla vealizzazione di ritevanti iniziative sociali,
culturali e assistenziali”™;

_ al Vice Presidente, Geom. Talarico, uno speciale compenso una taniunt di
euro 1.000.000 per V'opera dallo stesso svolta nella gestione del patrimonio
immobiliare della Compagnia e del Gruppo; '

- al Vice Presidente, Sig. Massimo Pini, uno speciale compenso uha tantum di
euro 500.000 per I opera dallo stesso svolta in esecuzione del mandato
conferito dal Consiglio di Amministrazione il 28 aprile 2004%%;

- al Consigliere Gioacchino Paclo Ligresti uno speciale compenso una tantum
di euro 2.000.000 per l'opera dallo stesso svolta nella “gestione del patrimonio
immobiliare della Compagnia e del Gruppo nonché per il particolare contributo dallo
stesso fornite per il comseguimento di positivi risultaft gestionali da parte della
controllata BANCA GESFID”.

Tale delibera veniva assunta su proposta def Comitato di Remunerazione, riunitosi in
pari data e con I'astensione, di volta in volta, dei diretti interessati.

Il Collegio Sindacale, in tale sede, esprimeva l'avviso che non vi fosse la necessita del
suo parere, in considerazione del fatto che il Consiglio era stato direttamente investito
dall’ Assemblea dei necessari poteri per poter provvedere alla distribuzione, tra alcuni
dei suoi componenti, della quota di utile fissata dall’ Assemblea in applicazione
dellart. 22 dello statuto sociale.

Si rileva, inoltre, che la Societa ha stipulato, in favore dei Consiglieri Jonella Ligresti,
Maria Giulia Ligresti, Massimo Pini ¢ Antonio Talarico, altrettante polizze assicurative
- con copertura vita ed invalidita permanente da malattia - assumendosene ogni onere

g ;ammenta che 1'esercizic 2007 aveva fatto registrare un risultato positivo d1 gestione pari ad euro 323.070.568,41
per quanto riguardava la controltante Fonsai ¢ ad euro 507 mwilioni a livelle di Gruppo.

*tn particolare, nel corso di tale rivnione il Cansiglio deliberava di “conferive delega al Vice Presidente Sig. Massimo
Pini per la cura dei rapporti con le istituzioni’.
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diretto ed indirettoss. Secondo quanto riferito dalle strutture aziendali, il pagamento
dei premi relativi a tali polizze & stato considerato un “beneficio non monetatio” ai fini
del calcolo dei compensi dei suddetti Consiglieri, mentre I"importo necessario a tenere
gli stessi indenni rispetto ai maggiori oneri fiscali derivanti da tali polizze & stato
attribuito agli stessi in maggiorazione rispetto all'importo erogato quale emolumento
per la carica.

5.4. I compensi erogati agli amministratori nel corso deghi esercizi 2009-2010
In merito ai compensi erogati agli amministratori di Fonsai nel corso degli esercizi
200957 e 2010 si fa rilevare che:

(i} per quanto riguarda la carica di Consigliere di Amministrazione e di membro
del Comitato Esecutivo, il compenso veniva fissato in euro 50.000,00 lordi per
ciascuna, oltre al rimborso delle spese sostenute per la carica, secondo quanto
stabilito dall’ Assemblea e dal Consiglio di Amministrazione di Fonsai tenutisi in
data 24 aprile 2009;

(i) per quanto riguarda i membri del Comitato di Controllo Interno e del Comitato
di Remunerazione, il Consiglio di Amministrazione del 24 aprile 2009, inoltre,
stabiliva:

o 1un emolumento di euro 20.000 lordi annui per i membri del Comitato di
Controllo Interno;

o un emolumento di euro 10.000 lordi annui per i membri del Comitato di
Remunerazione;

(ifi) per quanto riguarda i compensi per le speciali cariche di Presidente, Vice
Presidente, e Amministratore Delegato, i relativi compensi venivano stabiliti
come segue:

o al Presidente, Jonella Ligresti, veniva attribuito un compenso lordo annuo,
comprensivo dei compensi ad essa spettanti per la carica di Consigliere e di
membro del Comitato Esecutivo, pari ad euro 2.350.000,00;

*In particotare, il Consiglio di Amministrazione di SAI s.p.a., in data 12 settembre 2001, aveva deliberato - - astenutosi
di volta in volta |'interessato ¢ sentito il parere favorevole del Collegio Sindacale — di sottoscrivere a carico della
Societa tre polizze assicurative con copertura vita ed invalidita permanente da malattia, “fucendosi carico di ogni onere
relativo diretto ed indiretic anche di notura fiscale — in favore del Presidente, del Vice Presidente e del Vice Presidente
Amministratore Delegate per la durata della loro carica® {Al tempo le suddette cariche crano ricaperte,
rispettivamente, dat Consiglieri, Jonella Ligresti, Antonio Talarico e Carlo Ciani).

Successivamente, in data 17 dicembre 2003, il Consiglio di Amministrazione di Fonsal aveva deliberate - con
Iastensione degli interessati ¢ con il parere favorevole del Collegio Sindacale — di estendere tale copertura assicuraiiva
anche ai Vice Presidenti Giulia Maria Ligresti ¢ Massimo Pini, procedendo alia sottoscrizione di ulteriori due polizze
assicurative in favore di questi ultimi.

*In merite, si precisa che, per quanto riguarda i mesi dell’esercizio 2009 precedent; alle delibere di seguito elencate,
deve farsi riferimento ai compensi stabiliti per ’anno 2008.
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o all’ Amministratore Delegato, dott. Fausto Marchionni, un compenso lordo
annuo, comprensivo dei compensi ad esso spettanti per Ja carica di
Consigliere e di membro del Comitato Esecutivo, pari ad euro 1.600.000,00°%

o ai Vice Presidenti, Giulia Maria Ligresti, Antonio Talarico e Massimo Pini, un
compenso lordo annuo, comprensivo del compensi ad essi spettanti per la
carica di Consiglieri e di membri del Comitato Esecutivo, pari ad euro

260.000.

Si precisa che la relativa delibera veniva assunta dal Consiglio di Amministrazione di
Fonsai in data 17 giugno 2009.

In tale sede, in particolare, il Consiglio di Amministrazione accoglieva la proposta
formulata dal Comitato di Remunerazione, siunitosi in data 15 giugno 2009 (i) dinon
attribuire bonus agli amministratori investiti di particolari cariche, in considerazione
dei risultati dell’esercizio 2008; (i) di stabilire le remunerazioni degli amministratort
investiti di particolari cariche in misura pari a quelle attribuite negli anni precedenti.
1a delibera veniva assunta con parere favorevole del Collegio Sindacale e con

¥'astensione, di volta in volta, degli interessati.

Anche per l'anno 2010 non risultano essere state attribuite remunerazioni aggiuntive a

titolo di bonus. )
YA

Si rileva infine che, per quanto riguarda i Consiglieri Jonella Ligresti, Maria Giulia %
Ligresti, Massimo Pini e Antonio Talarico, i compensi per gli anni 2009 e 2010
includono il pagamento da parte della Societs dei premi relativi alle polizze
assicurative menzionate al paragrafo precedente (alla voce “benefici non monetari”) €
maggiorazioni sugli emolumenti relativi alla carica atiribuite a copertura degli oneri
fiscali indiretti derivanti dalle suddette polizze, come riferito dalle strutture aziendali.

SS[noltre, per gli anni 2009, it Prof. Marchionni percepiva Iimporte di euro 1.520.866 ¢, per I'anno 2010 si euro
2964.018 (cifra quest'ultima comprensiva di un importo wna fantum di euro 740.000, attribuito con lettera del
Presidente della societa del 14 gennaio 2018) a titolo di retribuzione per lavoro dipendente, per la carica di Direttore
Generale. 11 Collegio Sindacale ha preso visione della Jettera in questione nella guale non sone esplicitate le ragioni per
te quali i} Presidente ha ritenuto di riconoscere {"importo una tantum in questione.

*%6i da peraltro atto che il Comitato di Remunerazione aveva proposte che i compensi agli amministratori investiti di
particolari cariche fossero attribuiti su base annua.

Nel verbale del Consiglio di Amministrazione del 17 giugno 2089 risulta per contro verbalizzata I'attribuzione del
compenso su base annua “fino all’Assemblec di approvazione del bilancio of 31 dicembre 2009".

Interpellate sul punto, le strutture aziendali hanno spiegato che la suddetta precisazione rzppresenta un mero refuso
della verbalizzazione, dovendosi intendere tali compensi attribuiti per tutta la durata della carica come prapesto dal
citato Comitate di Remunerzzione.
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5.5. Conclusioni
Considerato quanto sopra, lo scrivente Collegio Sindacale puo concludere come segue.

Come sopra visto, 'ammontare complessivo del compenso spettante all’'organo di
gestione & stato stabilito dali’assemblea della society, mentre il Consiglio di
Amministrazione ha proceduto solo alla ripartizione interna del suddetto compenso.
1l Consiglio di Amministrazione ha poi, conformemente ai poteri attribuitigli dallo
statuto sociale e dalla legge, deliberato lo speciale compenso attribuito ai Consiglieri
investiti di particolari cariche, nelle misure sopra indicate.
Tali delibere sono state sempre assunte con 'astensione dei consiglieri interessati alla
deliberazione e hanno sempre motivato Je ragioni della speciale attribuzione. Rispetio
a tali deliberazioni dell’organo di gestione, nen sussistevano elementi tali da
giustificare un contrario parere dell'organo di controllo.
Con riferimento infine ai bonus assegnati nell’anno 2008, si osserva che l'importo
complessivo degli stessi ¢ stato deliberato direttamente dall’ Assemblea (provvedendo
il Consiglio di Amministrazione solo afla ripartizione interna del suddetto ammontare
complessivo), circostanza quest'ultima che non rendeva necessario il parere
dellorgano di controllo.
Si ricorda infine che, in considerazione dei diversi, e inferiori, risultati dell’attivita
sociale degli esercizi 2009 e 2010, non sono stati assegnati in quegli anni compensi a
ritolo di bonus, circostanza questa che spiega la significativa riduzione dei complessivi
compensi percepiti dagli amministratori investiti di particolari cariche niel biennio in
questione.
Alla luce di quanio sopra, & copinione del Collegio Sindacale che, in sede di
deliberazione dei compensi degli amministratori, siano state rispettate le prescrizioni
statutarie e di legge.
Corre peraltto V'obbligo al Collegio Sindacale di ribadire che, con riferimento al
compenso riconosciuto al prof. Fausto Marchionni quale dipendente con funzioni di
Direttore Generale, la lettera del 14 gennaio 2010 del Presidente della societda di —
attribuzione di un importo una fanfum di euro 740.000,00 non esplicitava le ragioni
dell’attribuzione stessa.
It Collegio Sindacale ritiene necessario quindi che il Presidente della Societa chiarisca
le motivazioni sottostanti tale attribuzione, in considerazione anche dei risultati
dell attivita sociale nell’anno 2009. '

L 2] (Q

L4

—
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§ 6. 1 NUOVI PRESIDI ADOTTATI DA FONSAI A PARTIRE DAL 2010 PER
LESECUZIONE DI OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE

6.1. Al termine dell’esposizione sopra riportata, corre poi I'obbligo di dare conto degli
interventi che la Societa ha gia ritenuto opportuno effettuare sulla propria struttura di
corporate governance al fine di eliminare le criticitd, in particolare con riguardo alle
operazioni con parti correlate.

In particolare, nel corso della seduta del 21 luglio 2011, il Consigho di
Amministrazione di Fonsai ha deliberato Vistituzione di un’apposita unita
organizzativa denominata “ Unita Attioiti Infragruppo”, facente capo all’ Amministratore
Delegato ed incaricata di valutare le modalita di assolvimento delle prescrizioni in
materia di operazioni con parti correlate, riservandosi di definire puntualmente tali
compiti e di nominare il responsabile.

In occasione della successiva riunione del 2 agosto 2011, il Consiglio di
Amministrazione di Fonsai ha quindi proceduto a nominare il responsabile della Unita
Attivita Infragruppo, alla quale ha attribuilo, tra gli altri, i seguenti compiti:

1. parantire un'adeguata istruzione delle operazioni con parti correlate,
assicurando che Viter di approvaziome sia in linea con i principi di
comportamento per l'effettuazione di operazioni significative e procedure per
I'effettuazione di operazioni con parti correlate, nonché con le linee guida per
I'operativita infragruppo;

5 assicurare che Vattivity istruttoria delle operazioni prenda in considerazione
tutti gli aspetti richiamati dalla normativa interna ed in particolare:

- le motivazioni e I'interesse della societa all’ operazione;
- lavalenza strategica ed industriale;

3. assicurare che nell’attivita istruttoria siano coinvolti tuiti gli enti preposti alla
valutazione dei rischi sottesi all'operazione e dei relativi impatti, anche in
termini di fabbisogno di liquidita attuale e prospettico;

4. monitorare la fase di esecuzionme delle operazioni con parti correlate, ivi
comprese le modalita di pagamento, verificando la corretta implementazione
degli steps procedurali definiti dalle procedure adottate e di quelli
eventualmente stabiliti in sede di approvazione;

5. monitorare il rischio di conflitto di interessi per la Societd, con particolare
rignardo ai seguenti aspetti:

- definizione delle caratteristiche qualitative e quantitative che connotano le
condizioni di “non ordinarietd” delle operazioni;

- individuazione delle operazioni che per natura, entitd e caratteristiche
devone essere concluse con 'assistenza di esperti indipendenti;

- definizione di procedure per la individuazione delle imprese cui affidare
'esecuzione dei lavori nell’area immobiliare;

- selezione degli esperti indipendenti per il conferimento degli incarichi sulla
base di criteri oggettivi che consentano di garantirne la terzieta;
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- identificazione di criteri per la definizione del contenuto degli incarichi agli
esperti indipendenti.

Alfunita Attivita Infragruppo & stato inoltre assegnato il compito di supportare il
Comitato di Controlle Interno, il Comitato di Remunerazione ed il Collegio Sindacale,
per quanto di rispettiva competenza, con riferimento ai compiti ad essa atiribuiti in
materia di operazioni con parti correlate.

6.2. Il secondo rilevante intervento compiuto dalla Societdi in materia ¢ stata
Fintroduzione dei nuovi principi di comportamento per I'effethuazione di operazioni
con parti correalte — in osservanza delle prescrizioni della delibera Conscb n.
17221/2010 - adottati da Fonsai in data 30 novembre 2010 e successivamente rivisitati
in data 23 dicembre 2011.

Si consideri, in particolare, che, a seguito deli’adozione di tali principi {per comodita
espositiva si fara riferimento solo alle previsioni pitl aggiornate, ovvero quelle adottate
in data 23 dicembre 2011) sono state introdotte significative novita sotto il profilo della
gestione delle operazioni con parti correlate rispetto all’assetto vigente sino al 31
dicembre 2010; in particolare, & stato previsto quanto segue:

(i) una riserva di competenza esclusiva e preventiva® del Consiglio di
Amministrazione o dell’ Assemblea con riguardo a tutte le operazioni con parti
correlate, di maggiore o minore rilevanza;

(i) la necessita - per quanto riguarda le operazioni di maggiore rilevanza -
dell’acquisizione preventiva del motivato parere vincolante di un Comitato di
Consiglieri indipendenti, con il compito di valutare anche la correttezza
sostanziales! dell’operazione;

(iii) la necessita - per quanto riguarda le operazioni di minore rilevanza -
dell’acquisizione preventiva di motivato parere non vincolante del Comitato di
Controllo Interno (o, in alcuni casi, del Comitato di Remunerazione) con il
compito di valutare anche la correttezza sostanziale dell’ operazione®?;

(iv) che la Segreteria Generale e Societario, con il supporto delle funzioni interessate,
provveda alla mappatura della Parti Correlate della Compagnia, sulla base delle
informazioni gia disponibili 0 comunque fornite alla Societa dai “soggetti che
controllano direttamente o indirvettamente FONDIARIA - SAl 1 dirigenti con
responsabilitd strategiche delle societd che controllano FONDIARIA - SAI nonché 1

50, rammentera che i Principi di comportamento in vigore sino al 31 dicembre 2010 prevedevano, invece, che la
delibera del Consiglio di Amministrazione dovesse intervenire “di norma in via preventiva’.

$'0ye, secondo i Principi di comportamento in vigore sino al 31 dicembre 2010 il Comitato di Controllo Interno aveva
solo il compito di verificare la correttezza procedurale di talt operazioni.

62per il caso in cui un’operazione con parte correlata sia comunque eseguita pur in presenza di un parere negativo del
Comitato di Controlie Interno o del Comitate di Remunerazione (o dei Presidi alternativi di cul al medesimo art. 7,
Part. 7.3. prevede che “nei quindicl giorni successivi alla chivusura del trimestre in cui Poperazione € stata eseguifa
viene messo a dispasizicne del pubblico, con la modalite indicate nel Regolamento, un documento contenie
Pindicazione della controparte, dell'oggetto e del corvispeltive deill'operazione, nonché fe ragioni della mancata
condivisione del parere da parte del Comitato di Controllo Imterns ¢ del Comitate di Remunerazione (0 dei Presidi
alternativi”. Tali pareri vengono pubblicati sul sito internet della Compagnia.
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soggetti di cut all’art. 114, quinto commd, TUF” i quali - akraverso Ja Segreteria
Generale e Societario - sono tenuti a comunicare alla Compagnia le informazioni
necessarie a garantire l'applicazione dei principi in discorso, in particolare
procedendo allindividuazione delle parti correlate dirette ed indirette;

(v}  Uistituzione di un registro delle operazioni con parti correlate che consenta
una quadratura degli aspetti contabili e finanziari inerenti le operazioni con
patti correlate con gli aspetti di natura informativa dei competenti organi sociali;

{(vi) che qualunque operazione con parti correlate, anche di importo esiguo, sia
preventivamente comunicata alla neo costituita Linitd Attivitd Infragruppo (cfr
paragrafo precedente) la quale & anche la funzione deputata ad alimentare il
registro delle operazioni con parti correlate mediante il caricamento delle
operazioni comunicate dalle diverse funzioni aziendali incaricate;

(vii) la conservazione, ad opera della Segreteria Generale e Societario, della
documentazione inerente la valenza strategica, gli aspeiti economico-finanziari, i
profili legali e fiscali, la descrizione della natura della correlazione, dell'interesse
della societa al suo compimento, eventuali profili di non ordinarieta, eventuali
legal e fairness opinion acquisite - oltre che da parte della funzione responsabile -
anche da parte dell’Unita Attivita Infragruppo-

Si sepnala, inoltre, che, a norma dellart. 15 dei citati principi, il Consiglio di
Amminisfrazione pmvveder?a, con cadenza almeno triennale, all’'esame e, laddove
riteniiito necessario, alla revisione delle procedure sopra descritte, avuto riguardo “aile
eventuali modifiche negli ussetti propriefart e all'efficacia dimostrata dalle procedure nella
prassi applicativa”.

E inoltre previsto che la decisione del Consiglio di Amministrazione di procedere o
non procedere alla revisione delle procedure dovra essere preceduta da un parere
molivato e non vincolarite di un apposito comitato, eventualmente anche gia costituito,
comnposto da almeno due amministratori indipendenti.

*FE

A conclusione del lavoro svolto il Collegic Sindacale intende altresi precisare quanto
segue,

La quantita dei rilievi effettuati dal socio Amber e la particolare complessita e durata
nel tempo delle operazioni segnalate, hanno imposto lesame di una mole
estremamente estesa di documentazione.

In ragione di cid, il Collegio Sindacale ritiene opportuno, da un lato, approfondire
ulteriormente i fatti di cui alla presente relazione e, dall’altro lato, estendere le indagini
ad altre operazioni compiute da Fonsai e/ o da altre societa del Gruppo e rispetto alle
quali possano evidenziarsi indici di anomalia analoghi a quelli posti in rilievo nei
precedenti paragrafi.

1l Collegio Sindacale, infine, invita il Consiglic di Amministrazione a valutare,
nell’ambito delle proprie competenze, S€ la presente relazione imponga una
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comunicazione al mercato ai sensi dell'art. 114 del D.Lgs. n. 58/1998 e, in caso di
decisione negativa, a renderne note al Collegio Sindacale le motivazioni.

Si allega: 1) copia denuncia ex art. 2408 c.c. inviata dal socio Amber.
Milano, 16 marzo 2012

11 Collegio Sindacale di Fondiaria Sai Spa

Y A
Marco Gpadacini Dott/Antpjiino D’ Ambrosio

N\

98



Palaetantin Man

Wow Yeok, NY 1022
Tel 2§ -212-340.72301

Milano, 17 ottobre 2011
Alla cortese attenzione del

Collegio Sindacale dj
Fondiaria-Sai S.p.A.

Nella persona del Presidente
Signor Dottor Benito Giovanni Marino

cfo Fondiaria SA] S.p.A.

Corso Gattleo Galilei, 12

10126 Torino

Anticipata via fax: 02/76000720

Anticipata via email: marinost(@tin.it

Oggetio: denuncia ex art. 2408 del Codice civile

i a scrivente Amber Capital LP, in qualita di gesiore del fondo Amber Global Opportunities
Master Fund Lid, azionista della societd Fondiaria-Sai S.p.A, (di seguite “Fondiaria”), con la

presenic
DENUNCIA

a codesto spettabile Collegio Sindacale 1 fatti censurabili di seguito illustrati, richiedendo al
Collegio stesso, anche ai sensi dell'art. 2408, c. 2, c.c., ricorrendone i presupposti, di voler
offettuare tempestivamente e senza indugio ogni indagine necessaria al fine di accertare la
fondatezza dei fatti oggetto di denunzia. :

Aiahotels

Reso noto il 30 dicembre 2008, Pacquisto di Atahotels ¢ stato motivato con «'opporfuniia di
continsare la politica di sviluppo degli investimenti real estate u vocaziong alberghiera da
sempo intrapresa dal gruppo FonSai». L'acquisto veniva annunciato ad un prezzo di 3¢ milioni
di Euro, oltre alla previsione di un earn out a favore dei venditori, come noto riconducibili alla
famiglia Ligresti.

Nello stesso comunicato stampa veniva indicato che it gruppo Atahotels prevedeva «df chiudere
[ esercicio 2008 con fatturato stabile intorno a Furo 120 milioni circa, un risultato economico
sostanzialmente in paveggio (Euro 1 milione di perdita circa) ed un patrimonio nettc di Euro 30

gt Third A enue, Sutte 20




Vi1 1 ird Ave e, Salte 210

P i E : New Yok NY B2
Tel: « b-212-340-7500

milioni circa» Tuitavia, la perdita nel 2008 risultava decisamente pitt alta e peri a 5,64 milioni
{dato, quest'uitinio, non Tes0 ioto nel suceessivo comunicato stampa di Fondiaria del maggio
2G09 che annunciava I’avvenute acquista).

Dalla lettura del bifancio di esercizio al 31 dicembre 2008 di Atahotels sembrerebbe emergere
che gif nel marzo del 2008 il Consiglio di Sorveglianza di Atahotels aveva autorizzato il relativo
Consiglio di Gestione a richiedere, a fronte degli investimenti in corso, un aumento di capitale
nei limiti di quanto statutariamente stabilito (ossia, da 20 a 40 milioni di Euro), o, in alternativa,
a reperire sut mercato bancario le necessarie risorse finanziarie. [t Consiglio di Gestione - oitre a
reperire finanziamenti bancari - deliberava e richiamava, quindi, un primo aurento di capitale da
90 2 28 milioni di Euro; il 17 dicembre deliberava poi un secando ammento di capitate da 28 a 40
milioni, da eseguirsi entro il 15 ottabre 2009.

Nel 2009, poco dope it completamento dell*acquisto di Atahotels da parte di Fondiaria-Sai, cra
stato necessario abbattere il capitale sociale di Atahotels {per perdite superiori ad un terzo dei
capitale sociale) e procedere ad un aumento di capitale per 12 milieni, ossia detlo stesso importo
che era gia stato approvato nel dicembre 2008 dal Consiglio di Gestione della Soctetd quando il
capitale di Atahotels era detenuto dai precedenti soci senza che, tuttavia, tale aumento di capitaie
fosse eseguito.

Le perdite di Atahotels nel 2009 erano pari a 27,3 milioni di euro e nel 2010 Atahotels ha
registrato una pexdita pari a circa 52 milioni di euro determinando, nel bilancic 2010 di
Fondiaria, una svalutazione della partecipazione per circa 25,5 milioni di euro. 1 patrimonio
netto a fine 2010 cra negativo per 1 1milioni. Nel corso de! 2010, & stato necessario un nucva
intervento di ricapitalizzazione per circa 30 milioni di euro (dei quali 15 milioni a carico di
Fondiaria e 15 a carico di Milano Assicurazioni).

Nel primo trimestre del 2011 il risultato & stato negativo per 9 miliont di euro. Un altro
intervento di ricapitalizzazione si & reso necessario nel 204 1 per 26 milioni di euro (13 milioni di
Furo a carico di Fondiaria e I3 a carico di Milano Assicurazioni). Nel documento informativo
relativo all’aumento di capitale, viene reso noto che & stato programmato, scmpre a favore di
Ataholels, un versamento da parte dei soci di 10 milioni di euro da realizzare entro fine giugno e
uno per aitri 10 milioni da realizzare entro la fine del 201 1.

Pare evidente come l'acquisto di Atahotels sia stato caratterizzato da risuitati economici ¢
patrimoniali drammaticamente divers da quelli ipotizzati nel primo cornunicato stampa del 30
dicembre 2008 & come le notevoli esigenze finanziarie di Atahotels, non indicate nel comunicato
stampa né altrove, fossero gia note ai venditori al momento della vendita.

Peraltro pate evidente come le caratteristiche di Atahotels e I'effettiva natura dell'operazione
effettuata non potessero che essere note ai Consiglieri di Fondiaria o, almeno, a parte di essi,
dato che l'intera capitale sociale di Atahotels & stato ceduto a Fondiaria-Sai dalle sociera Sinergia
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Holding di Partecipazioni e Raggruppamento Finanziario, entrambe riconducibili alla famigha

f.igresti.

E* censurabile che il Consiglio di Amministrazione di Fondiaria abbia deliberato 'acquisio
Ai Atahotels a condizioni rivelatesi del tutio incongrue con 'effeitiva sitzazione economico-
patrimoniale della societh acquisita, cosi come savebbe censurabile ia circostanza che alenni
amministratori, consapevali dell'effeitiva nafura e contenuio delY’operazione, ne avessero
celato le caratteristiche agli altri componenti il Consiglio di Ammiinistrazione.

Aceerti codesto Collegio:
— seil processo di acquisto di Atahotels sia stato caratterizzato, come parrebbe,

dall'occultamento di notizie di primaria importanza ai fini della decisione di acquisto e
della determinazione del prezzo di Atahutels o se, diversamente, pur in presenza di
informazioni complete, I'Organo amministrativo di Fondiaria abbia comunque deciso
di effettuare I'investimento nonosianie il negativo andamento economico e le forti
esigenze finanziarie;

_ e tutte le necessarie indagini e valutzzioni tipiche di un'operazione della specie siano
state condotte prima di procedere all’'acquisto di Atahotels. Al riguardo, per quanto sis
noto a chi scrive che nel bilancio consolidato al 31 dicembre 2009 veniva indicato chea
supporto defla determinazione del prezzo di acquisto di Aiahotels erano state rilasciate
apposite "fairness ¢ legal opinion", si chiede a codesto spettabile Collegio di voler
verificare se le informazioni sopra riportate (almeno guelle pubbliche riportate nei
bilanci di Atahotels) erano state considerate dal Consiglio di Amininistrazione ai fini
della decisione di investimento e se erano state considerate dai professionisti che
curarono la redazione della "fairness e della fegal opinion"';

_ sele delibere assunte dall’'Organo amministrative e gl atti com piuti dagli organi
delegati con rignardo all'operazione sopra richiamata siano caratterizzati dal rispetio
delle disposizioni relative agli interessi degli amministratori e, se si, quali siano le
motivazioni riportate nelle delibere di Consiglio a supporto dell'operazione in
argomento ed, in particolare, della convenienza per Fondiaria-Sai nel realizzare
I'eperazione;

. sesiano state rispettate le disposizioni relative alle operazioni con parti correlate;

— se I'acquisizione di Atahotels, ¢che vedeva chiaramente aleuni Amministratori della
Societi in una situazione di conflitto di interessi, sia stata caraiterizzata dalla
realizzazione di un ingiusto profitto in capoa—o dalla manecaia realizzazione di perdite
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da parte di —iali Amministratori o soggetti ad essi riferibilie dalla correlata
realizzazione di un danno patrimoniale da parte della Societa;

— pin in generale, se il Consiglio di amministrazione ed i singoli Amministratori abbiano
agito, nedl'acquisizione di Atahotels, nell’esclusivo interesse della Societa, secondo
prineipi di corretta amministrazione e con I diligenza necessaria.

Nella relazione sulla gestione nel bilancio civilistico 2009 di Atahotels si legge che, nell’ambito

dei rapporti tra Atahotels & Pondiaria , due immobili condotti in locazione da Atahotels sono di

proprieta diretta di Fondiaria (Principi di Piemonte e Naxos Beach); altri immobilt sono di

proprieta di societd soggette ad attivita di direzione e coordinamento di Fondiaria :

~ i proprieta det fondo immobiliare Tikal R.E. Fund — gestito da Sai investimenti sgr {The Big
Residence, Contessa Jolanda Residence, Contessa Jolanda Executive Center, Expo Fiera,
Linea Uno Residence, Quark Due);

—  di propriets del fondo immobiliare Athens R.E. Fund — gestito da Sai investimenti sgr (Hotel
Capotaormina, Hotel di Petriolo);

— di proprieta di Meridiano Risparmio spa - incosporata in Fondtavia {Grand Hotel Fieramilano
e Varese Business & Resort).

Atahotels inolire & conduttore, in regime di affitto d’azienda, della struttura Golf Hotel a
Madonna di Campiglio, di proprieta di Campo Carlo Magno Spa.

Nel bilancio 2010 viene reso noto che 'importo complessivo degli afTitti ¢ delle spese accessoric
ha un’incidenza pari ai 32,7% del fatturato, con I’eccezione delle strutture pill recenti per le quali
I*incidenza raggiunge il 40% (per Expo Fiera) ¢ il 60% (per The Big di Varese). A goiungendo i
canoni di leasing per gli arredi di Varese e Petriolo (1,5 mln} e gli ammortamenti (12,4 min),
Iincidenza media sale al 45%. Neila stessa relazione viene indicato che «la media del settore si
attesta su livelli molto pit contenuti».

E' censurabile che vengano effettuate operazioni con una societa conirollata a condizioni
tali da alterare ghi effettivi risultati economici di Fondiaria.

Accerti codesto Collegio:

— le ragioni per le quali Fondiaria pratica ad Atahotels condizioni di aifitto indicate come
sopra ia media nel bilancio di Atahotels al 31 dicembre 2010;

—  quali siano i eriteri di determinazione di dette condizioni di affitio;

—  se siano riscontrabili irvegolarity in tali addebiti ¢/o negli altri addebiti effettuati da
Fondiaria ad Aahotels;
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~ quale sarebbe I'effetto nel bilancio di Fondiaria della concessione dei summenzionati
imniohili in affitte ad Atahotels {0 ad aliro affituario) a condizioni allineate alla
*media del settore';

-~ quali siano le consegnenze per Fondiaria di questi coniratti di affitto non in linea con le
condizioni di mereato e in che maniera abbianoe inciso sulla valutazione degli immobili
di Fondiaria;

- se sussistono addebiti da Atahotels a Fondiaria di natura impropria o estranei ai fini
aziendali di Fondiaria;

—  pi%i in generale, se il Consiglio di amministrazione ed i singoli Amministratori abbiano
agito secondo principi di corretta amministrazione e secondo la diligenza connaturata
alia natura dell'inearico da essi ricoperto nella defirizione delle condizioni contrattuali
regolanti i rapporti con la controtlata Atahotels.

Operazioni_immobiliari realizzate con parti correlate

Nel prospetto informativo relativo all’offerta in opzione di azioni ordinarie e di azioni di
risparmio di Fondiaria rivenienti dall’aumento di capitale deliberato dal Consiglio di
Amministrazione del 14 maggio 2011 si segnala I'esistenza di numerose operazioni,
prevalentemente di carattere immobiliare, poste in essere con parti cosrelate (giacche
riconducibili, direttamente ¢ indirettamente, a membri debla famiglia Ligresti che rivestono
anche il ruolo di esponenti aziendali), fra le quali risultano — specificamente - le societa
Immobiliare Costruzioni IM.CO. S.p.A., LC.EIN. S.p.A., Marcora Costruzioni S.p.A.,
Avvenimenti e Sviluppo Alberghiero S.r.l., Laitd S.r.1. e Gilli Comunication S.r.l. (cfr. pag. 300
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Negli ultimi tre esercizi, i rapporti con parti correlate hanno registrato rispettivamente:
~ Proventiper €116,5 mIn ne! 2010; per €32,4 min nel 2009 e per €30,6 min nel 2008,
~  QOneri per €152,2 min nel 2010; per £€146,1 mln nel 2009 e per £115.6 mln nef 2008.

L esame delle caratteristiche di cperazioni sottostanti, gia solo cosi come descritte nelle pagine
305 e seguenti del prospetio, rende non condivisibile I’assunto secondo il quale «/e aperazioni
suesposte sono siate tutte concluse a normali condizioni di mercator (¢ft. pagg. 302 ¢ 310 del
prospetto).

Nel prospetio si richiamano le seguenti operazioni immobiliari:

~  Progetto Immobiliare in Roma, via Fiorentini,

—  Progetto immobiliare in Milane, via Confalonieri Via de Castillia (Lunetta dell’1sola);

- Progetto Marina Porto di Loano;
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—  Progetto S.Pancrazio Parmense;
— Progetto Area Castelin;
—  Progette Meridiano Secondo.

Ad esse va poi aggiunto quanto esposto a pag. 324 del prdspetta per il progetto immobiliare in
Milano, via Lancetti.

in pressoché tulte le operazioni sopra elencate ricorte il medesimo *“schema operativo”, it quale

prevede:
la cessione da parte di Fondiaria (ovvero da parte di una societa da essa controllata e soggetta
a direzione e coordinamento, sovente la Milano Assicurazioni) di un’area edificabile in
Favore di una delle predette societa {qualificate quaii parti correlate);

—  P’acquisto da parte di Fondiaria (ovvero da parte di una societa da essa controllata) del
complesso immobiliare che la societ acquirente dell’area edificabile avrebbe realizzato sul
medesimo terreno oggetto della previa vendita;

— il pagamento di un importo — a titolo di acconto sul prezzo di acquisto del complesso
immobiliare — avente un ammontare superiore al prezzo che le predette societd (qualificate
quali parti correlate) devono corrispondere alla societa cedente per I’acquisto dell’area
edificabile;

— I’apporto, in corso d’opera ed in prossimita delle date ipotizzate per la consegna dei
compilessi immobiliari, di modifiche ai progetii immobiliari; tali medifiche dovrebbero avere
1a dichiarata funzione di «rendere il bene futurc muggiormente in linea con il mercato
atiuaten (cfr. pag. 305 del prospetto) ovvero di walorizzare maggiormente il complesso
stesso» (cfr. pag. 324 del prospetto), ma hanno comungque ¢ sempre I'effetto di far
incrementare il prezzo di acquisto dell’immobile in corso di realizzazione e di rinviare —in
taluni casi sine die — il termine per la consegna.

Per ciascuna delle operazioni immaobiliari sopra indicate ¢ possibile rilevare ulteriori specifiche
anomalie:

a) Progeito immobiliare in Roma, via Fiorentini: oltre a quanto riportato nelle pagine 305 e 318
del prospeito si osserva che nel bilancio consolidato del 2007 (cfr. pag. 397) ¢ scritto che:
«Nel corso dei lavori le parti hanno concordemente convenuto di apportare aleyne modifiche
all 'originaric progetto edificatorio, finalizzate o valorizzare maggiormente il complesso. Tali
modifiche hanno comportato un allungamento dei tempi di completamento degli inmmobili
che, sulla base del contratto preliminare di vendita, evrebbero dovuto essere consegnati entro
il 31 dicembre 2006. Le parti hanno pertanto concordemenie siabilito di prorogare il terinine
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di consegna al 31 dicembre 2008 ed eventualmente di rivedere il prezzo, ferma restando la
possibilita di anticipare la compravendita di uno dei tre immobili previsii dol progetios. Tale
affermazione & riproposta anche nel bilancio consolidato del 2008 (cfr. pag. 363), con perd
I’eliminazione delia previsione di consegna al 31.12.2008.

Nel hilancio consolidato del 2009 (cfr. pag. 363) si espone che — in relazione a tale progetto -
sone stai corrisposti acconti per complessivi €103 min (a fronte di un prezzo originariamente
previsto di €56 min) e che weel corso del mese di agosto2409, & stato sottoscritio, con la
controparie, un atto integrativo per apporiare migliorie al complesso immobifiare in corso di
costruzione, che comporta un addendum di prezzo pari a € mil. 13,8 oltre lvan, in
considerazione defla natura di tale contratto integrativo sarebbero state acquisite non meglio
precisate “appasite fairness e legal opinions” (cosi come si afferma sarebbe aceaduto anche
per il contratto originario): non risulta pitl indicato alcun termine di consegna.

h) Progetto immobiliare in Milano. “Lunetta detl’Isola”: nei prospetto (cfr. pag. 305) s1 legge

che - nel corso del 2011 — la Milano Assicurazioni ¢ la IM.CO. S.p.A. sono addivenute ad un
accordo {che non risulta supportato da “appasite fairness e legal opinions™) per rivedere il
progetto originario (differendo la consegna alla fine del 2012) e per adeguare il prezzo
dell’immebiie fissandolo in complessivi €99,0 min. .

Tuttavia, nel bilancio conselidato del 2005 (cfr. pag. 94) si leggeva che «/'acquisio
dell’immobile finito & avvenuio ad un prezzo prestabilito, senza possibiliia di revisione, pari
ad € 93.700.000», ritenuto congruo sulla base di una fairness opinion redatta da Kpmg
Advisory S.p.A. Corporate Finance, ¢ che il contratto avrebbe recepito tutte le indicazioni
caontenute nella legal opinion redatta dalio Studio legale Ashurst.

Oltre a tale anomalia, va altresi segnalato che — secondo quanto si apprende dai bilancio
consolidato del 2006 {cfr. pag. 359) — prima ancora che fossero rilasciate le necessarie
concessioni edilizie, in favore della IM.CO S.p.A. erano stati versati acconti per complessivi
€28 min.; & opportuno ricordare che {a cessione del terreno era avvenuta al prezzo di €28,8
min (cfr. pag. 94 del bilancio del 2005)

Progeito immobiliare “Marina Porto di Loano™: Né nel bilancio 2009, né in guello 2008, né in
quello 2007 viene data alcuna informazione, tra i rappoiti con parti correlate o nell’ambito del
bilancio, degli importi versati a Marcora Costruzioni e alle altre societd riconducibili alla

famiglia Ligresti (Sepi 97, IMCO, ICEIN) nell’ambito del progetto. Eppure, nel bilancio 2010

-viene detio che gli 88,7 milioni di euro di acconti si rifeniscono sia a quanto erogato

nell’esercizio 2010 sia negli esercizi precedenti.
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Del progetio si legge per la prima volta nel bilancio consolidato del 2005 (cft. pagz. 88 € 217)
laddove veniva reso noto che a fine 2003 gt acconti versati ammontavano a circa €35 min
(ma senza alcuna indicazione del destinatario di tali acconti). L’ assenza di qualsivoglia
indicazione in tal senso permane anche nel bitancio consolidato del 2006 (cfr. pag. 263) dal
quale si apprende unicamente che erano concluse le opere “cosiddette a mare” e stavano per
partire 1 lavori rifexiti alle opere a terra che gii acconti gia versati ammontano a complessivi
£43.5 mln di euro.

Nel bilancio consolidato del 2007 (cfr. pag. 103} viene reso noto che i Javori sono proseguiti ¢
hanno comportato una spesa di cirea €4,5 min.; nel bilancic consolidato dei 2008 (cfr. pag.
94) viene reso noto che nel corso dell’escreizio sono stati completati lavori per un costo pari a
cirea €28 min.; infine nel bilancio consolidato del 2009 (ofr. pagg. 250 e 252) si legge che i
costi complessivi relativi ai lavori di ampliamento det porto di T.oano a fne 2009 ammontano
a €84,37 mln (e quindi da ¢id & possibile desumere che nel 2009 sono stati erogati uiteriort
£8.37 min.).

d) Progetto immobiliare in San Pancrazio Parmense: 2 pagina 305 del prospetto si legge che, {ino
al 2011, Ia controllata [mmaobiliare Fondiaria-Sai S.r.1. — che perd sisulta costituita soto nel
corso del 2009 per scissione dalla Immobiliare Lombarda S.p.A. {cfr. pagg. 78 ¢ 228, bilancio
consalidato del 2009) — ha corrisposto a IM.CO. S.p.A. acconti per circa €23,2 min. “a fronte
dell 'acquisto di cosa futura”, Con un impegno residue di circa €4,9 min. Dallo stesso
documento si apprende che il cantigre & in ¢ssete, quanto meno, dal 2006 ma — nonostantc
I’ammontare degli acconti giA corrisposti — nei bilanci consolidati degli anni 2006 & seguenti
non si rinviene alcuna specifica indicazione su tale progetto. Inoltre, a fronte defl’elevato
importo versato a titolo di acconto, non vi & alcuna previsione circa la data di consegna del
complesso alberghiero.

e} Progetto immobiliare in Firenze, “Area Casteilo”: dalla lettura del prospetto {cfi. pag. 311) si
apprende della esistenza di «Ewro 8 milioni di acconti corrisposti, in esercizi precedenti, daillu
controllata Nuove Iniziative Toscane S.r.1. alla societq Europrogetti Sr.l, per lavori di
progettazione nell Area Castello (F)».

Questa informazione sembrercbbe pero diversa rispetto a quanto comunicato in bilanci

precedenti.

T interessante notare, infatti, che mentre nel bilancio consolidato del 2007 (cfr. pag. 398)
viene scritio di «€ mil. 13 sostenuti daila controllata Nuove Iniziative Toscane Sl nei
confronti di Europrogetii S.r.dy, nel bilancio consolidato del 2008 (cir. pag. 363) si legge di
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<& mil. 10 di acconti corrisposti datla comtrollatu Nuove Iniziative Toscane S.r.l alla societa
Europrogeui S.r.l. per futuri lavori di progeitazione dell’ Area Castello (Fj».

Tale cifra cambia ancora nel bilancio consolidato del 2002 (cfr. pag. 363) nel quale si legge di
«€ il 8 di acconti corrisposti, in esercizi precedenti, dafla controllata Nuove Iniziative
Toscarie S.r.1. alla societ Europrogetti S.r.d. per lavori di progetiazione nell Area Castello
(FD».

Nessuna spiegazione viene fornita per le variazioni di tali cifre.

Va infine sottolineato che — dali’esame dei bilanci consolidati del 2009 e del 2010 — non
risulta che la Societd abbia fatto opposizione al decreto di sequestro adottato in data 26
novembre 2008, né emerge alcuna illustrazione dei motlivi sottesi a tale scelta,

Progetio immabiliare in Milano. via Lanceiti: nel bilancio consolidato det 2003 (cfr. pag. 473)
si legge che «l ‘operazione ha determinato la cessione del terreno alia societd IMCO. Sp.A.
per € migliaia 9.600, e ['acquisio dalla IM.CO. dei complesso immobiliare finito che sarda
realizzato dulla stessa, af prezzo di € migliaia 36.400m; nel medesimo documento si apprende
che I"acconto pagato alla IM.CO. - sempre nel 2003 — per "acquisto del complesso
inunobiliare & stato pari ad £10.920.000,00 (un importo superiore & quanto pagato dalla
IM.CO. per 'acquisto del terreno).

Di tale progetto si parla, poi, nei bilanci consolidati del 2004, 2006 e 2007 (non in quello del
2005).

Dal hilancio consolidato del 2007 (cfr. pag. 397) si apprende che gli acconti
complessivamente versati ammontavano ad €40 mln.; nel medesimo documento si legge: «Le
parti stanno al momenio definendo le intese per apporiare ul contratto di compravendita di
cosa futura del 2003, le necessarie modifiche inerventi I'oggetto ed il prezzo considerato il
maggior valore immobiliare che la Milano Assicurazioni conseguira per effetto di tali
modifiche, come risultante anche dalle valutazioni redatte da Scenari Immobiliari. Nel
frattempo le parti hanno provveduto, in data 317 ottobre 2007, alla compravendita dei due
manufatti costituenti | c.d. “corpi di collegamento " al prezzo di € mil. 6, a fronte di un loro
valore di mercato, determinato dal perito di Scenari Inmobiliari, pari a € mil. 8.

Dal bilancio consotidato del 2008 (cfr. pag. 363) si apprende che net corso dellesercizio 2008
I*immobile & stato completato e che il costo complessivo dello stesso & stato pari — a fronte
degli €36,4 min. previsti in origine —ad € min. 48 (comprensivo del prezzo relativo al ¢itato
corpo di collegamento) e che nell’esercizio sono stati pagati €8 min. quali acconti per opere di
miglioria sull’immobile costruito da IM.CO. $.p.A. sull’area ubicata in Milano, Via Lancetti,

gia di proprietd di Milano Assicuraziont,
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Inoitre, sebhene I’immobile in questione sia stato consegnato appena nel 2008, dalia lettura
del prospetio (cfi. pag- 304) si apprende che nel primi mesi del 2011 sono state pagate falture
per €10,8 min. a IM.CO. anche in relazione — ma non vi & indicazione analitica—a Javori
eseguiti sull'immobile di via Lancetti. Tale importo si aggiunge a quetlo di £0,9 min. pagato
nel 2010 (cfr. pag. 365 bilancio consolidato del 2010) sempre per lavori sul medesimo

immobile.

1n considerazione di tutti gli elementi anomali dianzi iltustrati, non si pud assolutamente
ritenere in alcun modo giustificato ed & censurabile il costante ¢ rilevante squilibrio fra
presiazioni € confroprestazioni neila esecuzione di operazioni con parti covrelate.

Accerti codesto Collegio:
—  se con riguardo alle citate operazioni immobiliari o ad altre operazioni immobiliari

offettuate dalla Societa, o per il tframiie di altre societd da essa controllate ¢ soggette a
direzione e coordinamento, sia mai stata valutata la congruita in raffronto a possibili
controparti alternative alle sopra richiamate parti correlate;

~  se, in caso di operazioni similari con parti terze, le stesse siano state effettuate secondo
modalita ed a condizioni equivalenti a quelle sopra richiamate, come detio sempre
caratierizzate da incrementi delle eondizioni economiche inizialmente pativiie nonché
da flussi finanziari che, di fatto, permetievano al soggetto acquirente I’ares edificabile
di finanziare I'acquisto della stessa con gli importi pagati da Fondiaria o da societa da
essa controllate (e soggette a direzione ¢ coordinamento) a titolo di acconto per
1'acquisto dell’immobite di fufura costruzione sulla medesima area edificabile oggetto di
cessione;

—  se i costi di costruzione caratterizzanti le operazioni sopra richiamate nonché eventuali
ulteriori operazioni analoghe siano coerenti con i costi di costruzione riferibili, ad
esempio, alle tabelle pubblicate dalle camere di commercio dei comoni nei quali te
operazioni immobiliari trovavano realizzazione; )

— se le delibere assunte dall’Organo amministrativo e ghi atti compinti dagli organi
delegati con riguardo alle operazioni sopra richiamate siano caratterizzati dal rispetto
delle disposizioni relative agli interessi degli amministratori ¢, se si, "adegnatezza delle
motivazioni riportate nelle delibere di Consiglio a supporto delle operazioni in
argomento ed, in parficolare, della convenienza per Fondiaria nel realizzare le

operazioni stesse;
_  se siano state rispettate le disposizioni relative alle pperazioni con parti correlate;

0
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se gli atti di disposizione delle aree edificabili, che vedevano chiaramente alenni
Amministratori della Societa in una situazione di conflitto di interessi, siano stati
caratterizzati dalla realizzazione di un ingiusto profitto in capoa—o dalla maneata
realizzazione di perdiie da parte di — soggetti riferibili a tali Amministratori o a soggetti
ad essi riferibili e dalla corvelata realizzazione di un darno patrimoniale da parie delia
Societa;

pii1 in generale, se il Consiglio di amministrazione ed i singali Amministrateri abbiano
agito secondo principi di corretta amministrazione ¢ secondo la diligenza connaturata
alla natura dell'incarico da essi ricoperto con riguardo alle operazioni immobiltari

sopra richiamate.

Inoltre, accerti codesto Collegio:

se, con riferimento alle citate operazioni immobiliari, la Societa abbia ancora in essere
impegni tali da determinare ulteriori eshorsi e, se si, la consistenza degli impegni
residui per ciasenno dei progetti citati e la natura delle controparti interessate;

se, nei contratti con parti correlate, siano state previste penali per la ritardata consegna
dei heni immobili da edificare oggetto di acquisto;

s il Consiglio di Amministraziene si sia attivato per chiedere il corretto adempimento
delle obbligazioni inerenti i singoli progetti immobiliari con particolare riferimento alle
date di consegna di cui peraktro non risulta compiuta informativa a bilancio;

se con riferimento aile citate operazioni immobiliari, i contratti con le controparti
costruttrici siano stati stipulati secondo modalita e a condizioni equivalenti a quelle
prevalenti sul mercato tra parti indipendenti;

se, con riferimento al progetto Avea Casiello e ai provvedimenti delle Autorita
Giudiziarie, la Societd abbia infrapreso (o guantomeno abbia valutato di infraprendere)
le iniziative pils opportune al fine di tutelare gli interessi, nonché prevenire ulteriori
danni a carico della Fondiaria e dei snoi azionisti;

se, con riferimento al progetto summenzionato di San Panerazio Parmense, gli accordi
siano stati stipulati a condizioni econontiche e contrattuali standard, in linea con le
prassi di mercato e se siano state fatte tutie le necessarie valutazioni preventive di
fattibilita e di convenienza per la societd nonché se gli impedimenti abbiano portato a
riconsiderare la convenienza alla prosecuzione dell’operazione;

quali siano state le iniziative in concrefo intraprese dal Consiglio di Amministrazione, a
fronte delia maneata o della impossibilita alla consegna degli immobili, a tuiela degli
interessi della Societd, ivi incluse il risarcimento dei danni subiti.
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Compensi per consulenze immobiliari a favore dell’ing. Selvatore Ligrestie ¢ societi
riconducibili alla famiglie Ligresti e compensi corvispost a favore delle societa GIlli
Communication svl e Gilli svl

Dalle informazioni contenute nelt prospetto relativo all’anmento di capitale di Fondiaria SAI,
emerge che nel periodo 2008 - 2010 sono stati corrisposti alling. Salvatore Ligrest compensi per
consulenze tecnico-immobiliari per 20,6 milioni di Euro (6,7 milioni net 2008; 8,7 miliont nel
2009; 5,2 nel 2010).

Sempre per consulenze “tecnico immobiliari”, sone stati corrisposti nel medesimo periedo 2
societa riconducibili alla famiglia Ligresii altxi 3,9 milioni di Furo (nef 2008 sono stati pagati 1,3
mitioni ¢i Euro a SoGePi S.r.l. ¢ 600mila Euro a Codigest S.p.A. nel 2009 sono stati pagati 1,3
milioni di Euro a SoGePi € 400mila Euro a Codigest; nel 201 0 sono stati pagati 200mila Evro a
Codigest e 100 mila Euro & SoGePi).

Nel 2010 sono stati riconosciuti a Gilli Communication 3,2 milioni di Euro per studio e
realizzazione della campagna pubblicitaria detla compagnia telefonica Dialogo Assicurazioni
(che si aggiungono a 4,8 milioni di Evro nel 2009 ¢ 1,2 milioni di euro nel 2008).

[roltre, nel 2010 sono stati corrisposti compensi per 400mila ewro a Gilli 8.r.1. {societa che
produce borse & accessor di alta moda) per servizi di marketing e acquisto omaggistica cut si
aggiungono 500 mila Euro nel 2009. Altri 400 mila Euro sono stati corrisposti a Gilli nel corso
del primo trimestre 2011 “per servizi di marketing € acquisto omaggistica”.

Stupisce ed & eensurabile il continuo ricorso da parte di una societa quotata a parfi
correlate non rientranti peli’area di consolidamento per 'acquisto di beni e di servizi.

Con rignardo a tutte le consulenze e gli acquisti di beni sopra brevemente riassunti, codesto
spettabile Collegio Sindacale: '

_ verifichi se siano state rispettaie le disposizioni in materia di interessi degli
amministratori;

. verifichi, con riguardo ai diversi acquisti di servizi ¢ di heni, se siano state
adeguatanente motivate le ragioni e la convenienza economica di tali operazioni per la
Socteta;

_  aceerti se siano state valutate offerte da parte di terzi soggetti ed, in particolare, da
soggetti diversi da parti correlate;

_  aceerti se siano stati effettivamente resi servizi e consegnafi beni alla Soeieid il cui
controvalore sia pari a quello corrisposto dalla Societa ai soggetti sopra menzionati;

12
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_ accerti se lo modalita ed i termini di pagamento dei soggeiti sopra indicati siano statii
medesimi seguniti con controparti terze;

_ accerti se vi siano altre operazioni analoghe - per tipologia di controparti - a quelle
sopra richiamate e, se si, fornisea le medesime informazioni ed effettui i medesimi

accertamenti qui richiesti; |
—  accerti se le delibere assunte dall'Organo amministrative e gli atti compiuti dagli organi
delegati con riguardo alle operazioni sopra richiamate siano caratterizzate dal rispetto
delle disposizioni relative agli interessi degli amministratori e, se si, quali siano le
motivazioni riportate nelle delibere di Consiglio a supporto delle operazioni in |
argomento ed, in particolare, della convenienza per Fondiaria nel realizzare le
operazioni stesse;
— accerti se siano state rispettaic le disposizieni relative alle operazioni con parti
correlaie;
—  se gli acquisti di beni e di servizi sopra indicati, che vedevano chiaramente alewni
Amministratori deila Societa in una situazione di conflitto di interessi, siano stati _
caraiterizzati dalla realizzazione di un ingiusto profitto in capo a fali Amministratori o
soggetti ad essi riferibili ¢ dalla correlata realizzazione di un danno patrimoniale da |
parie della Societa;
—  verifichi, anche con il supporto dei servizi di internal auditing, se sussistano, e siano
state rispettate, procedure idonee a salvagnardare Pinteresse della societa per le
tipologie di operazioni sopra deseritte, anche a tutela del patrimonio aziendale; :
— piit in generale, accerti se il Consiglio di amministrazione ed i singoli Amministratori
abbiano agito secendo principi di corretta amministrazione e secondo la diligenza
connaturata alla natura delPincarico da essi ricoperto con rignardo alla generalita detle \
operazioni sopra indicate ed in particolare alle modalita concrete di selezione dei
fornitori di servizi ¢ di beni alla definizione dei corrispettivi agli stessi riconosciufi. ‘

Compensi a favore dei Consiglieri di amministrazione della Societd

Di seguito si riporta una tabella riassuntiva dei compensi riconosciuti ai singoli membri del
Consiglio di amministrazione nel periodo 2008-2010 sia dalla Assemblea degli Azionisti, sia in
sede di Consiglio ex art. 2389 c.c., cosi come risultanti dai bilanci di esercizio.

|
13
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Amministratore / ’{otale i

2008 2089 2016 Compensi
Ligresti Jonella 4.501.743,00 | 2.502.673,00 | 2.502.205,00 |9.506.621,00
Ligeesti Giulia Mara | go0.505,00 | 83479400 | $10.677.00 346597600 |
j’i“iMaSSim" 1.074.883,00 60§.423,0G §35.516,00 |2.239.852,00
| Talarico Antonio 325551900 | 2.497.882,00 | 2.249.073,00 |8.002.474,00
Marchionni Fausio | ¢ 126 455 30 | 3.656.569,00 | 5.010.918,00 | 15.156.942,00
Broggini Andrea 5000000 | 50.736,00 | 50933,00 |151.669,00
Cerutti Mariella 50.000,00 15.749,00 | - 65.749,00
Comoli Maurizio 50.000,00 1574900 | 7093300 |i36.682,00
Corsi Francesco 50.000,00 50.736,00 | 50.933,00 |151.669,00
D'Urso Carlo 50.000,00 50.736,00 | 50.933,00 |15L.669,00
La Russa Vineenzo 11051700 | 103.917,00 | 101.228.00 |315.662,00
Ligresti Gioacchino
Paolo 4.843.898,00 | 2.824.869.00 | 2.717.296,29 110.386.063,29
Lo Vecchio Lia 65.262,00 | 222.438,00 | 1.030.907,00 | 1.318,607,00
Marocco Valentina - 3525700 | 50.933,00 |86.190,00
| Mei Eazo 76.913,00 80.736,00 | $0.933,00 |238.582,00
Morbidelli Giuseppe | 5050000 | 5073600 | 50.933,00 |151.669,00
Rueellai Cosimo 167357,00 | 186.361,00 | 193.828,00 |547.546,00
Spiniello Salvatore 306.898,00

| 10647600 | 11120200 | 8922000

Toselli Ezio 66.913.00 21.671,00 ; 88.584,00

14
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 Viglianisi Sergio 1 . 35257,00 | 50933,00 [86.190,00 i
Yiseniin Graziano ) -~ 53.076,00 |53.976.00 |
Zannoni Gsear 60.000,00 44.006,00 0 104.006,00 |
TOTALI PER ANNC | 22.941.449,00 |14.003.506,00 | 15.774.348,29 ‘
| TOTALE PER TRIENNIO 5271327629

Al riguardo, codesto spettabile Collegio Sindacale:

in particolare, con riguardo aghi esercizi 2009 e 2010, accerii le ragioni per le quali la :
parte preponderante dei compensi sia staia puntualmente decisa in sede di Consiglio di |
amministrazione e non in sede assembleare, anche in considerazione del’andamento |
fortemente negativo della Societa nel periode di riferimento aceerti - in generale e con : |
riguardo specifico agli Amministratori appartenenti alla famiglia che detiene la |
partecipazione di maggioranza relativa nella Societa ed all' Amministratore Delegato - !
se la determinazione dei succitati compenst, riconoscinti a diverso titolo ai singoli
Amministratori, rispondeva effettivamente all’interesse della Societa, in consideraxioae
delle seguenti circostanze:

a) i compensi complessivamente pagati dalla Societa agli Amministratori nel |
triennie 2008-2010 ammontanc a gnasi 53 milioni di Earo, mentre la Societa ‘
realizzava nel medesimo periodo perdite complessivamente pari a 973 milioni di |
euwro (1,23 miliardi di euro a livello di conselidato); |

b) T'impegno profuso dai singoli Consiglieri nelle adunanze dell'Grgano
amministrativo ¢ dei Comitati costituiti dalla Societa - da quanto emerge dalle
relazioni sulla corporate governance - é riassumibile come segue:

I riunioni del Cousiglio di amministrazione:
e nel corso def 2010 si & rinnito 16 volte con una durata media per
singola riunione di 2 ore;
s el corso del 2009 si é riunito 14 volte con una durata media per
singela riunione di 1 ora e 45 minuti;
o mel corso del 2008 si é riunito 14 volie;
ii. rinnioni Comitato Esceutivo:
» nel corso del 2010 si £ riunito 2 volte con Bna duraia media per
singola riunione di 40 minuti;

o nel corso del 2009 si é riunito 2 volte, con una durata media per
sigola riunione di un’ora e 30 minuti;
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o nel corso del 2008 si & riunito 1 volia;
jii.  riupioni Comitato Remunerazioni:
o nel corso del 2010 non si & mai rinnito;
o pel corso del 2009 si ¢ riunito 1 sola volta;
o mnel corso del 2008 si & riunito 2 volte;
iv.  riunioni Comitato di controllo interno:
s el corso del 2014 si & riunito 18 volte con una durata media per
singola riunione di un’ora e 15 minati;
s mel corso del 2009 si é riunito 12 volte con nna durata media per
singola rinnione di un’ora e 35 minuti;
a nel corso del 2008 si & riunito 13 volte;

— indichi se vi siano altre " particolari cariche" che, con riguardo ai singoli
Amministratori, giustifichine i compensi agli stessi riconosciuti dalk¥Organo
amministrativo, in particolare con riguardo agli Amministratori appartenenti alla
famiglia che detiene la partecipazione di maggioranza relativa nella Societa e al
precedente Amminisfratore Delegaio;

— indichi se il Collegio Sindacale si sia mai espresso negativamente quanto al
ricomoscimento di compensi a favore degli Amministratori investiti di "particolari
cariche" e, se no, quali siano le ragioni che hanno portato il Collegio Sindacale a
rilasciare un parere favorevele con riguardo alle delibere di riconoscimento di detti
compensi; _

- aceerti, pin in generale, se il Consiglio di amministrazione ed i singoli Amministratori
abbiano agito secondo principi di corretta amministrazione e seconde la diligenza
connaturata alla natura dell'incarico da essi ricoperto nella determinazione dei
compensi a favore degli Amministratori investiti di "particolari cariche".

Rimaniamo in attesa di un cortese riscontro da parte vostra.

Con i migliori saluti,

Joécph Qughourlian
Managing Partner
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