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ASSEMBLEA DEGLI AZIONISTI PORTATORI
DI AZIONI DI RISPARMIO DI CATEGORIA “A”

Prima convocazione 23 marzo 2013, alle ore 10,30
Seconda convocazione 25 marzo 2013, alle ore 10,30
clo lo Studio notarile Marchetti, in Milano Via Agnello n. 18
Terza Convocazione 26 marzo 2013 ore 10.30
c/o |’ Atahotel Executive in Milano Viale Don Luigi Sturzo n. 45

RELAZIONE DEL RAPPRESENTANTE COMUNE DEGLI
AZIONISTI DI RISPAMIO
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Signori Azionisti,

I.’assemblea speciale ¢ stata convocata, ai sensi del secondo comma dell’art. 146 del
D.Lgs. 24.2.1998, n. 58 (“TUF”), su richiesta di un azionista, possessore di Azioni di
Risparmio rappresentanti piti dell’uno per cento delle azioni della categoria.

Come si & gia dato atto nel relativo avviso di convocazione, 'ordine del giorno (“Ordine
del Giorno™) proposto ¢ stato successivamente integrato su richiesta del Rappresentante
Comune degli Azionisti portatori di Azioni di Risparmio di Categoria “A”
(“Rappresentante Comune™), in virtd dei poteri e delle facolta ad esso riconosciuti.

Con la presente si riportano di seguito le osservazioni e le proposte del Rappresentante
Comune relativamente alle deliberazioni poste all’Ordine del Giorno dellodierna
assemblea speciale.

Per ragioni di sistematicita nell’esposizione, le suddette osservazioni saranno effettuate
trattando per primi i punti all’ordine del giorno n. 3), 4), 5) e 6) la cui integrazione ¢
stata richiesta per I'appunto dal Rappresentante Comune e successivamente quelli del
socio richiedente.

Punto 3) al’ 0.d.G.

“Informativa e valutazioni del Rappresentante Comune di categoria, relativamente alla
validita, legittimita  ed efficacia  delle  deliberazioni — assunte  dall’assemblea
straordinaria del 27 giugno 2012, con specifico riferimento agli effetti della
deliberazione sul raggruppamento delle azioni di risparmio di categoria A di
Fondiaria-SAI S.p.A., in relazione alla nola interprefativa della Societa del 15 febbraio
2013, deliberazioni inerenti e conseguenti.”
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Premesse

Come ¢ noto in data 15 febbraio 2013 la societd Fondiaria-Sai S.p.A. (“Societa”) ha
diffuso una nota interpretativa qui allegata (All. T} ("Nota Interpretativa™), avente ad
oggetto un chiarimento circa la portata dei diritti patrimoniali inerenti i dividendi
privilegiati dellc Azioni di Risparmio di Categoria A, nonché delle Azioni di Risparmio
di Categoria B ed, in via indiretta, anche delle Azioni Ordinarie.

11 Rappresentante Comune degli Azionisti di Risparmio di Categoria A rende note le
proprie considerazioni su tale Nota Interpretativa e le motivazioni che lo hanno portato
a richiedere Iintegrazione dell’ordine del Giorno nell’ambito dell’assemblea speciale
dei titolari di Azioni di Risparmio di Categoria A convocata il 23-25-26 marzo 2013 dal
Consiglio di Amministrazione di Fondiaria Sai, cui si accompagnano le relative
proposte.

Segue dunque una disamina divisa in paragrafi riportanti ciascuna la sintesi delle
materie trattate.

a) Struttura del capitale — Parita contabile effettiva - Parita contabile implicita
teorica su cui calcolare i privilegi di Categoria.

[n primo luogo giova precisare che - secondo quanto riportato dalla Societa - I’attuale
struttura del capitale sociale dovrebbe essere ripartita come segue:

Euro Numero azioni tutte prive di v.n.
AZIO mmdma“e B 8 842701 58:76 S — 920565922
R}Sp(nmlo CatA TP e e 1276836
Rlsp dm“ O Ca tB S 309076321,70 S 321 76267 2
TOtdie A — 1 194 572 973, 80' _____ _ 1243605430

Tuttavia va subito osservato che I’individuazione della parita contabile effettiva unitaria
per azione di Euro 0,9606 (che deriva dalla semplice divisione tra il capitale esistente ed
il numero di azioni in circolazione), deve essere distinta dalla parita contabile “implicita
o teorica” delle stesse azioni sulla cui base possono e/o debbono essere parametrati i
diritti patrimoniali legati a ciascuna categoria speciale.

Essendo, infatti, il numero di Azioni di Risparmio di Categoria A — ante
raggruppamento di 1 ogni 100 — pari a n. 127.683.600 (salvo le n. 66 annullate che per
semplicitd non sono state considerate) ed avendo queste in occasione dell’eliminazione
del loro valore nominale unitario — una parita contabile pari ad Euro 1,00, la quota
rappresentativa dell’intera classe di Azioni di Risparmio di Categoria A su cui, per
I’appunto, calcolare i relativi diritti patrimoniali (assumendo che non fossero stati
medificati per effetto del raggruppamento e/o dellaumento di capitale) dovrebbe
ammontare complessivamente ad Euro 127.683.600, pari al 10,688% dell’attuale
capitale sociale post aumento.
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La parita contabile teorica implicita delle Azioni di Risparmio di Categoria A ai fini
della determinazione del privilegio e degli altri diritti ad esso connessi spettanti agli
azionisti, anche in rapporto alle altre azioni, dovrebbe o avrebbe dovuto essere pari ad
Euro 100 per azione (dopo il raggruppamento) e, come tale, avrebbe o dovrebbe essere
definita nello statuto sociale.

Uno, infatti, degli elementi imptescindibili della posizione di azionista di una
particolare categoria di azioni & senza dubbio la garanzia del mantenimento dei diritti
propri delle azioni, in assenza di precise e circostanziate situazioni legislativamente
previste che ne possano fegittimare la loro totale o parziale perdita,

Si osservi che, anche a seguito della riforma del diritto societario, il principio in oggetto
& rimasto ben saldo, anche quando il legislatore ha introdotto la possibilita di non
indicare il valore nominale sui titoli azionari. In tal senso il valore nominale implicito
(e/o parita contabile effettiva) di un’azione (ovvero partecipazione azionaria) assunto ad
unita di misura della partecipazione sociale, oggi pud esserc svincolato dai diritti
patrimoniali ad essa connessi che dunque per loro natura possono essere suscettibili di
esercizio in misura quantitativamente e proporzionalmente diversa, in quanto legati ad
una diversa “parita teorica contabile implicita™.

Questi ultimi, dunque, divengono — senza ombra di dubbio — requisito ineludibile
connesso partecipazione delle azioni di quella particolare categoria. Pertanto - salvo 1
casi espressamente previsti dalla legge — essi non possono essere cancellati o decurtati
se non con il consenso del socio di categoria ¢ secondo le procedure e maggioranze
previste dalla legge.

i1 disallineamento tra i diritti patrimoniali di categoria rispetto alla Joro paritd contabile
effettiva, peraltro, & confermata nella “Comunicazione di Variazione del Capitale
Sociale” della Societa del 17 settembre 2012, per quanto tuttavia solo con riferimento
alle Azioni di Risparmio di Categoria B.

La Societa nel dar conto della nuova struttura del capitale a quella data — dopo il suo
aumento — riporta: “Si precisa che la parita contabile implicita delle azioni di risparmio
di categoria B come definila nello statuto sociale, ai fini della determinazione del
privilegio spettante agli azionisti di risparmio di categoria B in merito  alla
distribuzione del dividendo, risulta pari a €0,565.”

Per le Azioni di Risparmio di Categoria B, dunque, ai fini della determinazione dei
diritti legati al privilegio si fara riferimento a Euro 0,565 per azione e non gia ad Euro
0,9606. Appare chiaro dunque che vi sia un disallineamento tra la paritd contabile
offettiva attribuibile a ciascuna azione ¢ quella “implicita teorica”, sulla cui base
calcolare gli eventuali diritti patrimoniali derivanti dai privilegi.

Cid sembrerebbe picnamente confermato dalla stessa Societd secondo quanto riportato a
pag. 61 della “Nota Informativa suglhi Strumenti Finanziari” in relazione all’aumento di
capitale in esecuzione delle deliberazioni assunte dall’assemblea straordinaria dei soci
del 27 gingno 2012, depositata presso Consob in data 12 luglio 2012, nefla quale, a pag.
61, si riportavano “i dati rilevanti dell’Offerta” (All. 3) precisando che il “Capitale
sociale post Offerta in caso di integrale sotloscrizione dell’Aumenio di Capitale”
sarebbe stato pari ad (evidenziazione ¢ stata aggiunta da} sottoscritto) “Euro
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1.194.572.973,80 di cui: Euro 885.093.398,12 rappresentato da azion ordinarie; Luro
127.683.666.00 da Azioni di Risparmio di Categoria A ed Euro 181.795.909,68 da

Azioni di Risparmio di Categoria B”

“La seguente tabella riassume 1 dati rilevanti dell'Offeria.

Numero di Ordinarie
Azioni oggetio n. 916.895.448
dell’Offerta e (i
ff stpm mio (i .32 762.67
Categoria B
Totale n 1.238.658.120
Rapporto di Opzione Ordinarie n. 252 Azioni Ordinarie ogni n. 1 azione ordinaria

Risparmio di

posseduta

n. 252 Azioni di Risparmio di Categoria B ognin. 1
Azione di

Categoria B Risparmio di Categoria A posseduta
Prezzo di Offerta Ordinarie Euro 1,00
Risparmio di Euro 0,565
Categoria B
Controvalore Furo 1.098.691.357,68, di cui Euro 916.895.448,00
massimo totale rappresentato dalle Azioni Ordinarie e Euro
dell’ Aumento di 181.795.909,68
Capitale dalle Azioni di Risparmio di Categoria B
Numero di azioni Ordinarie n 3.670.474

dell'Emittente in
circolazione alla

Risparmio di

n 1.276.836

Data della Nota + .
fegori

Informativa Categoria A

Totale n 4.947.310
Numero di azioni Ordinarie n 920565922
dell'Emittente in
fg;o fi’ ’,”;{fﬁm’e Risparmio di n 1.276.836
softoscrizione y
dell'Aumento di Categoria A
Capitale

Risparmio di n 321,762.672

Categoria B

Totale i 1.243.605.430

Capitale sociale ante

Offerta

Furo 494.731.136,00, suddiviso in n. 3.670.474
azioni ordinarie
e n. 1.276.836 Azioni di Risparmio di Categoria 4

Capitale sociale

post Offerta in caso

di integrale

Enro 1.194.572.973,80 di cui: Euro 885.093.398,12
rappreseniato da azioni ordinarie; Euro
127.683.666,00 da

sottoscrizione Azioni di Risparmio di Categoria A ed Ewro
dell’Aumento di 181.793.909.68 da
Capitale Azioni di Risparinio di Categoria B




Percentuale di

diluizione Ordinarie 99.6%
massima del Azioni di .
capitule post Risparmio 99,6%
emissione delle

Azioni

b) Sulla_possibilita di prevedere una “retrocessione privilegiata” ovvero un
“differenziale” in via privilegiata sulPutile della Societa da riconoscersi alle
Azioni Ordinarie e alle Azioni di Risparmio di Categoria B.

Prima di ogni ulteriore considerazione si precisa che rilievi di seguito mossi non entrano
nel merito dell’esame delf altra questione sollevata dal Rappresentante Comune, circa la
possibilita di prevedere in s¢ una c.d. “retrocessione privilegiata” e/o un “differenziale”
da riconoscersi in forma “privilegiata” sul monte utili in gquota fissa afle Azioni
Ordinarie ed alle Azioni di Risparmio di Categoria B (a prescindere dall’entita di questa
retrocessione), come meglio illustrato nel testo dell’intervento all’assemblea
straordinaria della Socicta del 30 ottobre 2012, cui si fa rinvio (All. 4).

In detta occasione, infatti, si richiedeva se alle Azioni di Risparmio di Categoria A (¢
anche quelle di Categoria B) non avessero diritto a vedersi riconoscere il dividendo
privilegiato cumulato con un ulteriore dividendo maggiorato sulle Ordinarie come
statutariamente riconosciuto. In altre parole si chiedeva se il dividendo privilegiato
dovesse essere calcolato “a monte” ¢ a prescindere dal successivo computo della
maggiorazione delle azioni di risparmio sulle ordinarie. Trattasi di una questione ancora
aperta e rilevante.

Cid che comunque preme qui sottolineare € come in pari data il sottoscritto (i) avesse
gid domandato chiarimenti sulle materic oggi in discussione, ripottando peraltro una
tabella esplicativa con esempi numerici e (i) richiesto un frazionamento delle Azioni di
Risparmio di Categoria A al fine di renderle “maggiormente omogenee” (non
conoscendo ancora la posizione assunta dalla Socicta) rispetto a quelle di Categoria B,
in linca con quanto previsto dall’art. 6 dello statuto sociale (“Nel caso di
raggruppamenti o frazionamenti azionari (come anche nel caso di operazioni sul
capitale ove sid necessario al fine di non alterare i diritti degli azionisti) gli importi per
azione cui sono ancorati i privilegi delle Azioni di Categoria A saranno modificati in
modo conseguenie”).

Parimenti nefle considerazioni ed nei calcoli che seguono non si tiene e terrd conto del
c.d. “cumulo” del dividendo privilegiato in pill esercizi. I’analisi di quello riferibile ad
un solo esercizio & sufficiente a far comprendere le gravi “distorsioni” che ne derivano
dalla posizione assunta dalla Societa (le quali verrebbero evidentemente amplificate in
misura esponenziale in presenza di un cumulo del dividendo privilegiato su pil
esercizi). Basti solamente evidenziare che secondo quanto risulterebbe essere stato
sostenuto nella Nota Interpretativa, in presenza di utile € alla prima previsione di una
distribuzione di dividendo alle Azioni Ordinarie (di qualsivoglia misura ed entita), la
Societa dovrebbe automaticamente riconoscerc  una “retrocessione” efo una
“assegnazione” in via esclusiva e privilegiata a queste ultime, in misura pari ad Euro
14,3 per azione (dovendo colmare il “gap” tra Euro 19,5 ed Euro 5,2), per un importo
complessivo di “retrocessione privilegiata” (di cui si dira oltre) pari ad Euro
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13.164.092.684,60 (n. 920.565.922 x Euro [4,3 per azione) ¢ €io a prescindere da quello
astrattamente attribuibile alle Azioni di Risparmio di Categoria B.

¢) Le conseguenze derivanti dall’applicazione della Nota Interprefativa_sul
resime dei dividendi.

Secondo la Nota Interpretativa le diverse classi di azioni della Societd — quanto al
regime che regola i dividendi privilegiati e pit in generale la distribuzione degli utili —
godrebbero dei seguenti diritti:

- le Azioni di Risparmio di Categoria A (post raggruppamento) (i cui diritti
patrimoniali in privilegio dovrebbero essere riconducibili ad una “parita
contabile teorica” di Euro 100 ciascuna) avrebbero diritto a vedersi riconoscere
(i) un dividendo privilegiato di Euro 6,5 cadauna ¢ (in linea teorica laddove
fosse mai distribuibile) (i) un dividendo unitario per azione pari a quelle di
ciascuna delle Azioni Ordinarie (aventi parita contabile pari ad Buro 0,96) —
depurato delle c.d. “retrocessioni privilegiate” di cui si dira oltre — che
definiremo “dividendo base” e/o indicheremo con X7

_le Azioni di Risparmio di Categoria B (i cui diritti patrimoniali in privilegio
dovrebbero essere riconducibili ad una “parita contabile teotica” di Euro 0,565)
avrebbero diritto a vedersi riconoscere (i} un dividendo privilegiato pari ad euro
6,5% della c.d. parita contabile, ovvero, ad oggi, Euro 0,036 per azione, (i) una
“vetrocessione privilegiata” sul monte utili in quota fissa definita dalla societa
“differenziale” (tra Euro 6,5 ed Euro 5,6 per azione inerente il meccanismo di
distribuzione de! dividendo privilegiato alle Azioni di Risparmio di Categoria A
- di seguito “retrocessione privilegiata da Classe A”) di Euro 1,3 per ciascuna
azione (iil) il dividendo base “X” che (in linea teorica) verrebbe riconosciuto a
ciascuna delle azioni ordinarie, come sopra definito;

- le Azioni Ordinarie (che non dovrebbe avere alcun diritto patrimoniale in
privilegio} avrebbero diritto a vedersi riconoscere (i) una retrocessione
privilegiata da Classe A sul monte utili in quota fissa definita dalla societa
“differenziale” (tra Euro 6,5 ed Euro 5,6 per azione inerente il meccanismo di
distribuzione del dividendo privilegiato alle Azioni di Risparmio di Categoria A)
di Euro 1,3 ciascuna azione (ii) IPulteriore retrocessione privilegiata sul monte
utili definita dalla societd “differenziale” (tra Euro 0,036 ed Euro 0,029 per
azione incrente il meccanismo di distribuzione del dividendo privilegiato Classe
B di seguito “la retrocessione privilegiata da Classe B”) ad oggi di Euro 0,007
ciascuna Azione Ordinaria (iii) il dividendo base “X” che (in linea teorica)
verrebbe riconosciuto a ciascuna delle azioni ordinarie.

In questa impostazione, se si ipotizzasse, a titolo esemplificativo, che la Societa abbia
un utile e che deliberi di distribuire un “dividendo base” “X* (qualsiasi sia questo: Euro
0,05 per azione ovvero Euro 0,00000000001 per azione, nulla cambiercbbe), il
meccanismo di ripartizione dellutile tra le differenti classi di azioni sarebbe
assoggettato allo schema come sotto riportato:

Azione di Risparmio di Categoria A: Euro 6,5 per azione (dividendo privilegiato) + X
= (Euro 6,5 + X)



Azione di Risparmio di Categoria B: Euro 0,036 per azione (dividendo privilegiato) +
Buro 1,3 per azione (retrocessione privilegiata da Classe A) + X =(Euro 1,336 + X)

Azione Ordinaria: Buro 1,3 per azione (retrocessione privilegiata da Classe A) + Euro
0,007 per azione (retrocessione privilegiata da Classe B) + X = (Furo 1,307 + X)

Sempre a titolo esemplificativo, se si ipotizzasse che la Qocieta abbia un monte di utili
distribuibile di Euro 110.977.732,18 (n.b. Pimpotto & identico nell’esempio riportato
successivamente sulla simulazione della distribuzione in assenza di raggruppamento
delle Azioni di Risparmio di Categoria A) — ¢ voglia distribuire Euro 0,05 (“X7), ad
ogni Azione, ne deriverebbe quanto segue:

Azione di Risparmio di Categoria A: Euro 6,5 per azione (dividendo privilegiato) * n.
1.276.836 azioni = Euro 8.299.434,00 + (X n. 1.276.836 azioni) cido solo in linea
teorica non essendovi tuttavia pilt la possibilita di distribuire altro: vedi sotto]

Azione di Risparmio di Categoria B: Euro 0,036 per azione (dividendo privilegiato) +
Euro 1,3 retrocessione privilegiata da Classe A) * n. 321.762.672 azioni = Euro
11.583.456,19 + Euro 418.291.473,60 = Euro 429.874.929,79 + (X* n. 321.762.672
azioni) ¢id solo in linea teorica non essendovi tuttavia pitt Ia possibilita di distribuire
alcunché

Azione Ordinarie: Euro 1,3 (retrocessione privilegiata da Classe A) * n. 920.565.922
azioni + Euro 0,007 per azione (retrocessione privilegiata da Classe B) * n. 920.565.922
azioni = Furo 1,196.735.698,60 + Eure 6.443.961,45 = Euro 1.203.179.660,05 + (X*
1. 920.565.922 azioni) cio solo in linea teorica non essendovi tuttavia piti la possibilita
di distribuire alcunché.

Alla Tuce di quanto sopra, appare evidente che, laddove mai fosse distribuibile un utile,
oltre ai dividendi privilegiati di cui alle Azion di Risparmio di Categoria A e quelli di
Categoria B, pari al totale di Euro 19.882.890,1, il residuo utile (che nell’esempio sopra
indicato sarebbe pari ad Euro 91.094.842), non potrd che essere sempre ¢ solo
distribuito tra le Azioni Ordinarie ¢ le Azioni di Risparmio di Categoria B, essendo le
somme da retrocedere in misura “fissa e privilegiata ed automatica” a tali classi di
azioni pari ad Euro 1.633.054.589,84 ¢ cid in ogni esercizio in cui venisse deciso di
distribuire un ¢.d. “dividendo base” (di qualsivoglia importo). Appare chiaro che detti
ammontari sono ampiamente esorbitanti ogni possibilita di soddistacimento degli stessi.

In ogni caso, la Nota Interpretativa delia Societa ci consente di giungere ad una prima
conclusione: per effetto del meccanismo adottato, laddove si ipotizzi una distribuzione
di utile, oltre al dividendo privilegiato per le Azioni di Risparmio di Categoria A e per
le Azioni di Risparmio di Categoria B, sarcbbe riconosciuta alle Azioni Ordinarie e alle
Azioni di Risparmio di Categoria B una “retrocessione privilegiata e fissa” cfo
“differenziale” sul monte utili pari ad Euro 1,3 ciascuna azione posseduta per un totale
di Euro 1.633.054.589,84, prima di poter solo ipotizzare di distribuire il c¢.d. dividendo
base.

Tn tali premesse ¢ prima di analizzare la questione principale - ovvero se, alla luce di
tale Nota Interpretativa, le delibere assunte dali’assemblea straordinaria del 27 giugno
2012 di cui si dird oltre, debbano essere approvate dall’assemblea speciale - si riticne
evidenziare alcuni preliminari ¢ generali rilievi, onde sottolineare le problematicita che
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determina tale impostazione, anche rispetto ad altri temi, a dimostrazione che, a parere
del Rappresentante Comune, la struttura ipotizzata non puo essere considerata corretta.
In particolare ci si chiede:

a)

b)

d)

g)

d)

se 'utile conseguito in un esercizio dalla Societa & da essere, in tutto 0 in parte,
destinato alla distribuzione del dividendo per le Azioni Ordinarie, non fosse pari
o superiore ad almeno Euro 1.633.054.589,84 (il che ad oggi & ovviamente una
sostanziale certezza), quale norma di legge efo statutaria stabilirebbe che quello
“disponibile” dovrebbe essere ripartito in misura “proporzionale” tra le Azioni di
Risparmio di Categoria B e guelle Ordinarie come precisato nella Nota
[nterpretativa?? Sulla base di quali norme statutarie /0 di legge si attuerebbe
questa ripartizione “proporzionale” tra tali categoric di azioni 777

se alle Azioni di Risparmio di Categoria B ¢ a quelle Ordinarie non fosse
possibile riconoscere integralmente la “retrocessione privilegiata da Classe A”,
pari ad Euro 1,3 per azione, tale diritto verrebbe mantenuto negli esercizi futuri a
valere sugli utili ¢ fino alla concorrenza del suddetto importo 2?7 Del caso in
base a quale norma di legge e/o norma statutaria detto diritto verrebbe meno??
Se non fosse possibile riconoscere in via integrale fa “retrocessione privilegiata”
pari ad Euro 1,3 ogni azione posseduta sia alle Azioni di Risparmio di Categoria
B sia alle Ordinarie e, dunque, non fosse possibile colmare la differenza tra il
“dividendo complessivo” delle Azioni di Risparmio di Categoria A ¢ quelle
Ordinarie (che secondo questa ricostruzione non pud superare Euro 5,2 per
azione), & corretto concludere che le norme statutarie come interpretate dalla
Societa non risulterebbero rispettate 777

La circostanza che alle Azioni di Risparmio di Categoria B sia riconosciuto un
ultetiore concorso agli utili in misura fissa e privilegiata pari ad Euro 1,3 per
azione, oltre a quello privilegiato di Euro 6,5% (della parita contabile implicita),
non viola i rapporti che sussistono tra le quote di ripartizione agli utili in via
privilegiata tra le azioni di Categoria A e quelle di Categoria B?7?

Per quale motivo alle Azioni Ordinarie deve essere retrocesso un differenziale
nella misura di Euro 1,3 per azione se ricevendo anche quello di Euro 0,007 per
azione quale “retrocessione privilegiata da Classe B”, il differenziale teorico tra
il dividendo complessivo maggiorato tra le Azioni di Risparmio di Categoria A ¢
quelle Ordinaric non sarebbe pitt pari ad Buro 5,2 per azione bensi ad Euro
5,193 777

Si terra conto della circostanza che alle Azioni di Risparmio di Categoria B sia
riconosciuto un ulteriore concorso agli utili in misura fissa e privilegiata pari ad
Euro 1,3 per azione oftre a quello privilegiato di Euro 6,5% della paritd implicita
nominale, nell’ambito del computo dei rapporti di cambio per il progetto di
fusione con Unipol 222 Se si, quali potrebbero essere gli effetti di tale diritto???
Si tertd conto della circostanza che alle Azioni Ordinarie sia riconosciuto un
concorso agli utili in misura fissa € privilegiata pari ad Euro 1,3 per azione,
nel’ambito del computo dei rapporti di cambio per il progetto di fusione con
Unipol??? Se si, quali potrebbero essere gli effetti di tale diritto??

Sulla sussistenza di_un pregiudizio _derivante dalle delibere assunte
dall’assemblea straordinaria del 27 giugno 2012,

Nella Nota Interpretativa la Societa non ha chiarito da quali fattori ed elementi possa
derivare Peffetto (i) di questa “ridistribuzione privilegiata” cosi elevata per ogni Azione
Ordinaria e di Risparmio di Categoria B, ¢ (ii) del venir meno di un rapporto tra la
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proporzione della parita contabile teorica (Euro 100) cui dovrebbero essere ancorati i
diritti patrimoniali delle Azioni di Risparmio di Categoria A e la ripartizione defl’utile
rispetto alle Azioni Ordinarie (che si ricorda hanno parita contabile effettiva pari a soli
Euro 0,96), anche tenendo conto degh effetti diluitivi dell’aumento di capitale.

A parere del Rappresentante Comune tale effetto distorsivo non deriva dalla diluizione
conseguente all’aumento di capitale, quanto piuttosto va ricondotto alla previsione di
una modifica in termini assoluti dei privilegi patrimoniali, contestuale all’operazione di
“raggruppamento” delle Azioni di Risparmio di Categoria A ¢ di quelle Ordinarie.

Nell’ambito di tale operazione, infatti, si sono modificati detti diritti, non prevedendo
pill che questi fossero ancorati ad un parametro “proporzionale” alla loro c.d. parita
teorica implicita del capitale (di Euro 100 post raggruppamento, ovvero Euro | ante
raggruppamento), con un meccanismo che rendesse effettivamente “peutro” il
raggruppamento, sia prima che dopo Paumento di capitale e dunque equivalenti in
proporzione i relativi diritti riconosciuti a parith di perimetro. Tali diritti, dunque,
non si rapportano pit ad un “nominale teorico™ o “parita contabile teorica” di Euro 100
per azione, ma all’Azione Ordinaria “tout cowrt”, indipendentemente dal numero di
azioni ordinarie in circolazione ed indipendentemente dalla quota unitaria di parita
contabile effettiva rappresentata da ciascuna.

Quanto segue vuole, infatti, dimostrare che, pur tenendo immutati tuti i parametri
inerenti I'aumento di capitale dungue con il suo effetto diluivo - in assenza del
raggruppaniento — (i) non ci sarebbe stata la modifica - nei termini descritti dalla
Societa nella Nota Interpretativa - dei diritti propri delle azioni di Risparmio di
Categoria A ed oggi (il) i parametri di riferimento sarebbero stati ben diversi.

Si ipotizzi, dunque, di lasciare immodificati tutti i parametri ¢ analizzare I'effetto
dell’aumento di capitale, in assenza del raggruppamento.

In particolare, si fa riferimento a quanto deliberato dalla Societd in occasione
dell’assemblea straordinaria del 19 marzo 2012 e nella successiva assemblea (riedizione
della prima) tenutasi in data 27 giugno 2012 avente ad oggetto “]. Eliminazione del
valore nominale espresso delle azioni ordinarie e di risparmio in circolazione.
Conseguenti modifiche dello statito sociale. Deliberazioni ineventi e conseguenti. 2.
Raggruppamento delle azioni ordinarie e di risparmio di Fondiaria Sai S.pA
Conseguenti modifiche dello statuio sociale. Deliberazioni inerenti e conseguenti. 3.
Modifica degli artl. 6 (Azioni), 10 (Assemblea ordinaria e straordinaria; Assemblea
speciale), 27 (Ripartizione degli utili) e 31 (Liquidazione) dello statuto sociale, al fine
di consentire alla Societa di poter emetlere un wlteriore categoria di azioni di rispariio
rispetio a quella gia esistente. Deliberazioni inerenti e conseguenti. 4. Aumento del
capitale sociale a pagamento mediante emissione di move azioni ordinarie e azioni di
risparmio di nuova calegorid da offrire in opzione agli avenli diritto. Conseguente
modifica dell'art. 5 dello statufo cociale. Deliberazioni inerenti e conseguenit. 3.
Modifica dell'art. 9 (Convocazione) dello statulo sociale. Deliberazioni inerenti e
conseguenii” (di seguito “deliberazioni dell’assembiea straordinaria Fondiaria Sai
S.p.A. del 27 giugno 20127).

In tale occasione, infatti, la Societd ha proposto ai soci, tra le varie, ’eliminazione del
valore nominale espresso dalle Azioni Ordinatie € di Risparmio ¢ I’ancoraggio di queste
ultime quanto ai propri privilegi a parametri fissi e non a quote percentuall.
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Nella Relazione degli amministratori ex art. 72 del Regolamento Emittenti, predisposta
per P'assemblea straordinaria di Fondiaria Sai de! 27 giugno 2012 (la “Relazione degli
Amministratori” All. 5) si precisava (n.b. le evidenziazioni sono state aggiunte dal
sottoscritto): “In caso di eliminazione dell'indicazione del valore nominale, lo statuto
indichera soltanto il capitale nominale ed il mumero delle azioni emesse. La
partecipazione al capitale del singolo azionista sara espressa non in una cifra
monetaria, ma in una percentuale rispetto al mumero complessivo delle azioni emesse,
fermo restando_che_si {ratfera comungue di azioni il cui valore nominale, pur_non piit
espresso, lullavia _esiste, essendo_sempre implicitamente_individuabile rapporiando
Dammontare complessivo del_capitale nominale al numero fotale delle partecipazioni
azionarie emesse (c.d. “valore di paritd contabile implicito”). Pertanto, una variazione
del solo ammontare del capitale sociale, fermo quindi restando il numero delle azioni
emesse, oppure una variazione del solo numero complessivo delle azioni in
circolazione, fermo quindi restando I'imporio del capitale sociale, determinera unda
variazione del valore di parita contabile implicito delle azioni emesse. In conseguenza
dell’eliminazione del riferimento al valore nominale unitario, si propone di sostituire
Pattuale riferimento a detto valore con un paramelro mumerico fissato in un valore
corrispondente al nominale unitario delle azioni — nonché, conseguentemente, alla sua
parita contabile implicita alla data della presente Relazione — pari ad Euro 1,00. In
sede di distribuzione degli wtili, le azioni di risparmio riceveranno _pertanto un
privilegio pari al 6,5% di Euro 1.00 per azione (e, dunque, di Euro 0,065). L'eventuale
parte rimanente dell 'utile sara poi ripartita tra azioni ordinarie e aziont di risparmio in
mode tale che « queste nltime spetti un dividendo complessivo maggiorato, rispefto a
quello delle prime, in misura puri al 5,2% di Euro 1,00 (e, dunque, di Euro 0,052).
veerr. “La presente proposta di eliminazione dell’indicazione del valore nominale delle
azioni ordinarie e di risparmio e di introduzione di un parametro numerico puntuale
non_integra _fattispecie_previste_per lesercizio del diritto_di recesso da parte degli
azionisti ordinari e di risparmio, ai sensi dell’art. 2437 del codice civile e, pertanto. in
caso di sua approvazione, non spetta agli azionisti il dirit(o di recedere dalla Societd.

Inoltre, la proposia non é_soggeita all'upprovazione dell’assemblea_speciale degli
azionisti di risparmio ai_sensi_dell’art. 146, comma_ L, lett. b) del TUF, non

comportando alcun pregiudizio per i diritti della categoria.”

Ia Societd ha altresl proposto ai soci le modifiche statutatic per consentire I’emissione
delle Azioni di Risparmio di Categoria B affermando che (n.b. le evidenziazioni sono
state aggiunte dal sottoscritto): “siefe stati convocati in assemblea straordinaria per
confermare I'approvazione di alcine modifiche allo statuto sociale al fine di consenltire
alla Societa di poter emeltere un 'ulleriore categoria di azioni di risparmio rispetfo a
quella gia esistente. Questa modifica — che riguarda ghi arit. 6, 10, 27 e 31 dello statuto
— & strettamente funzionale all esecuzione dell’aumento di capitale di cul al successivo
punto all ‘'ordine del giorno. Come sard esaminafo pitt avanti nel dettaglio, infalti, detta
proposta di aumento di capitale prevede 'emissione di (i} azioni ordinarie da offrire in
opzione ai titolari di azioni ordinarie e (ii) azioni di visparmio di una miova categoria
(che, per comodita espositiva, sararnmo indicate come azioni di risparmio di cafegoria
B) da offrire in opzione ai titolari delle azioni di risparmio gid in circolazione (che, per
comodita espositiva, saranno indicate come azioni di risparmio di categoria A4).”La
presenfe proposta prevede che le azioni di risparmio di categoria B siano dotute degli
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stessi dirvitti delle azioni di risparmio di categoria A, con il paramelro di_riferimento
per_la _deferminazione del privilegio ancorato _alla “parita contabile _media_della
catesoria’, da intendersi_come il rapporto di volta in volta esistente_tia [ tmporto
complessivo_dei conferimenti a_capitale_nel tempo effettuati in sede di_sottoscrizione
delle azioni di risparmio della categoria B ed il mumero complessivo delle azioni della
catesoria_medesima. Tale parameiro, in sede di prima emissione delle azioni di
risparmio della categoria B, coinciderd dungure con la porzione del prezzo di emissione
che saré imputata a capitale. Nel corso del tempo, peraltro, il parameiro potra variare
a seguito di nuove emissioni di azioni di categoria B, in dipendenza dell’importo del

prezzo di sotfoscrizione che, nel contesto di tali nuovi eventuali emissioni, Sard
imputato capitale  sociale. Le modifiche proposte  consistono dungue
nell adeguamento degli artt. 6, 10, 2 7 ¢ 31 dello statulo — che confengono le prevision
statuiarie di riferimento per le azioni di risparmio di categoria A — in modo da inserire
una corrispondente disciplina per le azioni di risparmio di categoria B secondo il

criterio sopra indicato”.

In particolare, per i fini che qui interessano, si riporta di seguito la proposta di delibera
cosi come formulata dal Consiglio di Amministrazione di Fondiaria Sai che prevedeva
Peliminazione del valore nominale funzionale all’aumento di capitale stesso (pag. 11
Relazione All 5 - n.b. le evidenziazioni sono state aggiunte dal sottoscritto).

«1 4ssemblea straordinaria degli azionisti di Fi ondiaria - SAI S.p.A.:

- esaminata la Relazione del Consiglio di Amministrazione e la proposta ivi formulata;
delibera

in via di cauiela, in sostifuzione ex articolo 2377, oitavo comma, codice civile della
deliberazione assunta in sede straordinaria dall’assemblea del 19 marzo 2012:

1) di eliminare lindicazione del valore nominale delle azioni ordinarie e di risparmio
di Fondiaria - SAI S.p.A., ai sensi degli articoli 2328 e 2346 del codice civile;

2) di_sosfituire i_riferimentl, anche percentuali, al valore_nominale delle azioni
contenuli negli articoli 6, 27 e 31 dello statulo sociale con un importo determinato sulla
base dell attuale pariti contabile implicita delle stesse di Euro 1,00

3) di adeguare alla eliminazione dell indicazione del valore nominale delle azioni le
disposizioni, conlenufe nell articolo 6 dello stafuto sociale, relative al limite massino
quantitativo delle azioni di risparmio e al divitto degli azionisti di risparmio ad essere
postergali nella partecipazione alle perdite;

4) di modificare gli articoli 5, 6, 27 e 31 dello statuto sociale come segie:

Art. 5 — Misura del capitale:

“Il capitale sociale & di Euro 494. 731.136,00 diviso in:

_n 367.047.470 azioni ordinarie senza indicazione di valore nominale;

_n. 127.683.666 azioni di risparmio senza indicazione di valore nominale.

1l capitale & destinato per Euro 322.210.947,00 alla gestione relativa alle assicurazioni
danni e per Euro 172 520.189.00 alla gestione relativa alle assicurazioni sulla vita.

La riserva da sovrapprezzo azioni & attribuila per Euro 205.396.577,39 alla gestione
relativa alle assicurazioni denni e per Euro I 25.833.183,28 alla gestione relativa alle
assicurazioni sulla vita.

Le riserve di rivalutazione sono atlribuite per Eure 172.200.702,63 alla gestione
relativa alle assicurazioni danni ¢ per Euro 27.824.231,05 alla gestione relativa alle

assicurazioni sulla vita.




La riserva legale & atiribuita per Euro 93.203.165.60 alla gestione relativa alle
assicurazioni danni e per Euro 1 2.332.998.80 alla gestione relaliva alle assicurazioni
sulla vita.

Le riserve per azioni proprie e della controllanie sono atiribuite per Euro
23.506.325,77 alla gestione relativa alle assicurazioni danni e per kuro 10.845.943,00
alla gestione relativa alle assicurazioni sulla vita.

Le alire riserve sono attribuite per Euro 775.952.973,83 alla gestione relativa alle
assicurazioni danni e per Euro 399. 893.921,48 alla gestione relativa alle assicurazioni
sulla vita.

Fra gli elementi del patrimonio neilo non sussistono né riserve statutarie né utili e/o
perdite portati a nUOYO.

In caso di aumento del capitale sociale a pagamento, il diritto di opzione spettanie af
soci pud essere escluso net limiti del dieci per cento del capitale sociale preesistenie, a
condizione che il prezzo di emissione delle miove azioni corrisponda al valore di
mercato delle azioni gid in circolazione e ¢io sid confermato in apposila relazione dalla
societd incaricata della revisione legale.” (omissis)l

Peraltro, come riportato nella Relazione degli Amministratori, il “nuovo” art. 27 dello
statuto - si noti bene e ribadisce dopo aver gid deliberato eliminazione del valore
nominale unitario per azione - era strutturato come scguc (n.b. le evidenziazioni sono
state aggiunte dal sottoscritto):

: Art. 6 — Azioni:

“I e azioni si divideno in azieni ordinarie € aztoni di risparnio.

Le azigui sono neminative guando cio sia prescritfo dalle leggi vigenll.

Diversamente le azioni, se interamente liberate, possono esseie nominative o al portatore, a seelia ¢ a spese dell'uzionista.

11 nimere delle azioni di risparmio nos pud superare la et del numero complessive delfe azioni rappresentanti il capiiale sociale.
Alfe azioni di risparmio speita il privifegio nella ripartizione degli utili e nel rimborsa del capitale, per cui allo seioglimento della
saciefir esse hamo prelazione nel rimborso del eapitale fine a concorrenza di Eure 1,00 per azione. Le azioni di isparaiio possonc
essere i portatore pei casi consentitt dalla legge. T possessori delle aziont di risparntio now henno il divitio di intervenire nelle
assemblee della socieit né quello di richiederne lt convocazione. In caso di distribuzione di riserve Je azioni di risparmio hanno gfi
stessi divitti delle altre azioni. In carenza di utili di esercizio, lassemblea avrét In facoltd di deliberare Tat distribuzione di riserve per
assicurare il dividendn minimo garantito o Ia maggiora=ione del dividendo. La richizione del capitale per perdite non I effetio
sulle aziond di visparnio se non per la parte deila perdita che non frova capient nella frazione di capitale rappresentala dalle altre
aziohi.

Nel caso di raggruppamenti o frazionaiienti azionari {come anche nel caso di operazioni sul capiiale ove sia necessario af fine di
ston alterare i diviti degli azionisti) gl imporii per azione cii sono ancorali | privilegi delle aziont di risparmio saranne modificati
in made conseguente.

In caso di esclusione duila negoziazione nel mercati regolamentati delle azioni ardinarie o di risparmio della sociela, le aziond di
risparmio meantengonio i propri diritti e caratteristiche, salvo diversa deliberazione dellussemblea straordinaria e di quefla
speciale.

Al rappresehitanie comune degli azionisti di risparnio vengono tempestivamente inviate comunicazioni inerenti Je opercziont
socielarie che possano influenzare | sandamenta delfe guotazioni delle azion di pisparnio.”

Art. 27 - Ripartizione degli whili:

“Gli weili risultanti dal bilancio approvate dall vassenblea, fatia deduzione delle quote assegiaie alle riserve ordinarie nelle misure
stabilite dalla legge, savanno ripariiti conte segie;

~ alle azioni di risparntio un dividendo privilegiaro Sino ad Fwro 0,065 per azione;

- I rimanen=a alle azioni ordinarie e afle azioni di risparnrio in modo che afle azioni di rispearnria spetti wa dividendo complessivo
maggiorato, rispetto a guello delle azioni ordinarie, in misnra pori ad Euro 0,052 per azione; sulva la Jacolic deltassemblea di
deliberarne, in tntto e in parte, l'assegnazione a Tiserve 0 ad accantonamenti o il rinvio a nuove o la parziale assegnacione
straordinavia ai prestatori di lavoro dipendenti della societa stabifendone T miswra, le condizioni ed 7 criteri di ripartizione od
ancora per queghi aliri scopi che essa ritenga canformi agli interessi sociali,

Quando in ur esercizio sia stafo assegnaio alte azioni di risparmio un dividendo inferiore ad Ewre 0,065 per aztone, la differenza é
computeda in aumenic del dividendo privilegialo nei dire esereizi successivi.”

Art. 31 - Liguidazione:

“In caso di scioghimento della socieia, si provvede per la sua liguridazione nei modi stabiliti dalla legge.

I possessori di azioni di visparmio hanno prelazione nel rimborso del capitale fino a concorvenza di Furo 1,00 per azione.

1 liguideatore o I liguidatori sone nominati, a nerma di legge, dall’assenblea degli azionisti che ne deierming polerie compensi.”
35) di conferire mandeto ai legali ruppresentanti pro lempore, anche disginamente tra di loro, nel timiti i legge, ogni pilt ampio
potere per porre in essere Inflo quaifo accorrd per la camplefa esecuzione delle deliberazioni di cui sopra, incluso, a fitolo
merqmente indicative e non esaustivo, il potere ¢ la facolir di apportare alle deliherazioni sopre adotiate guelle modificle,

‘

aggiunte ¢ soppressiont di natura non sostan-iale che fossera vichieste per I'olienimenio delle approvazioni di legge. ™
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“Apt, 27 (Ripartizione degli ufili)

Gli utili visultanti dal bilancio approvaio

GIi wtili visultanti dal bilancio approvato dall'assemblea, fatta deduzione delle quote
assegnate alle riserve ordinarie nelle misure stabilite dalla legge, saranno ripartiti
come segite.!

- alle azioni di risparmio un dividendo privilegiato fino al 6,5% del loro valore
nominale ad Euro 0,065 per aziong;

- la rimanenza alle azioni ordinarie e alle aziont di risparmio in modo che alle azioni di
risparmio spetti un dividendo complessivo maggiorato, rispelfo a quello delle azioni
ordinarie, in misura pari al 5.2% del valore nominale dell'azione ad Euro 0,052 per
azione, salva la facolta dell'assemblea di deliberarne, in tutto o in parte, l'assegnazione
a riserve o ad accantonamenti o il rinvio a nuovo 0 la parziale assegnazione
straordinaria ai prestatori di lavoro dipendenti della societd stabilendone la misura, le
condizioni ed i criteri di ripartizione od ancora per quegli altri scopi che essa rifenga
conformi agli interessi sociall.

Quando in un esercizio sia stato assegnato alle azioni di risparmio un dividendo
inferiore al 6,5% del loro valore nominale ad Euro 0,065 per_azione, la differenza é
compulala in aumento del dividendo privilegiato rei due esercizi sticeessivi.”

Sy tali premesse si ipotizzi di effettuare J’aumento di capitale - senza nessun
raggruppamento - negli stessi termini proposti modificandosi ovviamente e solamente
i rapporti numerici inerenti i diritti d’opzione relativi alle azioni - anie aumento di
capitale - ed agli altri eventuali parametri in misura proporzionale.

La struttura del capitale iniziale prima aumento di capitale sarebbe stata la scguente :

Art. 5 — Misura del capitale:

“J{ capitale sociale é di Furo 494.731.136,00 diviso in:

- n. 367.047.470 azioni ordinarie senza indicazione di valore nominale;

- 1. 127.683.666 azioni di risparnio senza indicazione di valore nominale.

b

(n.b. detta formulazione, peraltro, & mantenuta anche nel testo delle delibera post
raggruppamento pag. 22).

B’ evidente che post aumento di capitale — a parita di perimetro — la struttura del
capitale sarebbe stata la seguente:

Capitale sociale 1.194.,572.973,80

Numero di azioni

dell'Emittente in

caso di {ﬂ‘fﬁgt‘ale Ordinarie

sottoscrizione

dell'Aumento di

Capitale 920.565.922
Risparmio di Categoria A 127.683.600
Risparmio di Categoria B 321.762.672
Totale 1.370.012.260

B




Parita contabile
unitaria del
Capitale soclale
post Offerta in
caso di integrale

sottoscrizione
dell'Aumento di
Capitale Furo 1.194.572.973,80 di eui:
rappresentato da azioni ordinarie 802.681.262,8834
da Azioni di Risparmio di Categoria A 111.332.856,0706
B da Azioni di Risparmio di Categoria B 280.558.797,2978

Anche in tal caso si sarebbe potuto osservare il disallineamento tra la paritd contabile
effettiva ed unitaria per azione pari ad Euro 0,8719 che derivava dalla semplice
divisione tra il capitale esistente ed il numero di azioni in circolazione, ¢ quella parita
contabile teorica sulla cui base potevano e pOSSONO €SSEIC parametrati i diritti
patrimoniali legati a ciascuna categoria speciate di azioni.

Essendo, infatti, il numero di Azioni di Risparmio di Categoria A pari a n. 127.683.600
(ricordando che rispetto alla tabella sopra riportata anche in questo caso le n. 66
annullate sono state eliminate) ed avendo queste in occasione dell’eliminazione del loro
valore nominale unitario — una parita contabile teorica implicita pari ad Euro 1,00 - la
quota rappresentativa dell’intera classe di Azioni di Risparmio di Categoria A su cui,
per ['appunto, calcolare i relativi  diritti  patrimoniali avrebbero  dovuto
complessivamente essere sempre pari ad Euro 127.683.600 ovvero il 10,688% del
capitale sociale post aumento (come peraltro dovrebbe essere oggi).

Se dunque si ipotizzasse di applicare lo schema gia sopra riportato, ovvero:

(i) in assenza di raggruppamento delle Azioni di Risparmio di Categoria A

(i) a paritd di perimetro e di numero di nuove Azioni Ordinaric e di Risparmio

di Categoria B emesse,

il primo effetto sarebbe quello (e dovrebbe esserlo ancora oggi) che la c.d.
“yetrocessione privilegiata®, unitariamente prevista a favore di ciascuna Azione
Ordinaria ¢ per ciascuna Azione di Risparmio di Categoria B, si attesa su (e dovrebbe
attestarsi ancora) ad Euro 0,013 per azione e non gia Euro 1,3 indicato nella Nota

Informativa.

Peraltro cid emerge in misura ancora pidl rilevante dal computo sopra riportato a
commento della Nota Interpretativa, senza il raggruppamento ¢ a parita di perimetro
(ovvero dopo I"aumento di capitale con un effetto diluitivo).

Anche in tal caso ipotizziamo che la Societa abbia un utile e possa distribuire un
dividendo base “X” (qualsiasi sia questo Eure 0,05 per Azione Ordinaria ovvero Euro
0,00000000001). 11 meccanismo di ripartizione tra le differenti classi di azioni sarebbe
assoggettato allo schema come sotto riportato:

Azione di Risparmio di Categoria A: Euro 0,065 per azione (dividendo privilegiato)
+ X = (Euro 0,065 + X)



Azione di Risparmio di Categoria B: Euro 0,036 per azione (dividendo privilegiato) +
Euro 0,013 per azione (retrocessione privilegiata da Classe A) + X = (Euro 9,05 + X)

Azione Ordinaria: Euro 0,013 per azione (retrocessione privilegiata da Classe A) +
Euro 0,007 per azione (retrocessione privilegiata da Classe B) + X = (Euro 0,08 + X)

Ripercorriamo  I’esempio gia fatto, ipotizzando un monte di wutili di Euro
110.977.732,18 ¢ un dividendo base di Euro 0,05 (X per ogni azione. Ne deriverebbe
quanto segue!

Agzione di Risparmio di Categoria A: Euro 0,065 per azione {dividendo privilegiato) *
0. 127.683.600 azioni = Euro 8.299.434,00 -+ Euro 0,05 (X ) per azione * n.
127.683.600 = Euro 6.384.180 = Totale dividendo percepito = Euro 14.683.614

Azione di Risparmio di Categoria B: Euro 0,036 per azione (dividendo privilegiato) +
Euro 0,013 retrocessione privilegiata da Classe A) * n. 321.762.672 azioni = Euro
11.583.456,19 + Furo 4.182.914,74 = Euro 15.766.370,03 + Euro 0,03 (X ) per
azione * 1. 321.762.672 = Furo 16.088.133,60 = Totale dividendo percepito = Euro
31.854.503,63

Agzione Ordinarie: Euro 0,013 (retrocessione privilegiata da Classe A) * o,
920.565,922 azioni = Euro 11.967.357,00 + Euro 0,007 per azione (retrocessione
privilegiata da Classe B) * n. 920.565.922 azioni = Euro 6.443.961,45 per un totale in
“privilegio di Euro 18.411.318,45 + Euro 0,05 (X ) per azione * n. 920.565.922 =
Furo 46.028.296,10 = Totale dividendo percepito = Kuro 64.439.614,53

La proporzione contenuta nello schema esemplificativo precedentemente riportato si €
radicalmente modificata ¢ dunque appare chiaro che nell’ambito della delibera di
raggruppamento i diritti, in valore assoluto delle azioni di categoria A, si sono
modificati .

Se, infatti, prima del raggruppamento, ogni Azione di Risparmio di Categoria A dava
diritto:
1) ad avere un dividendo privilegiato pari ad Euro 0,065
2) ad avere un dividendo base pari ad X
3) a determinarc upa retrocessione privilegiata per ciascuna Ordinaria part ad Euro
0,013 ogni azione con paritd contabile pari ad Eoro 1 (ovvero ogni | di parita
contabile effettiva)
4) rappresentando una c.d. parita contabile teorica implicita di Euro ]

dopo I’eliminazione del nominale e il raggruppamento 1 ogai 100, ogni Azione di
Risparmio di Categoria A darebbe diritto:
1) ad avere un dividendo privilegiato pari ad Euro 6,5 ( fin qua “nulla questio”
Euro 0,065 * 100)
2) ad avere un dividendo base pari solo X (e non gia ad X in proporzione su Euro
100)
3) a determinare una “retrocessione privilegiata” per ciascuna Azione Ordinaria
(e dunque conseguentemente per ciascuna Azione di risparmio di Classe A), non
gia di Euro 0.013 per azione, ovvero ogni quota di capitale rappresentativa una
parita contabile effettiva pari ad Euro 1 bensi pari ad Buro 1,3, ciascuna Azione
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Ordinaria e cio “indipendentemente dalla sua parita contabile effettiva ¢ dal
numero di tali azioni in circolazione”.

4) pur dovendo I’Azione di Risparmio di Categoria A continuare a rappresentare, ai
fini del computo dei suoi diritti patrimoniali, una parita contabile teorica
implicita di Euro 100 per azione.

La dimostrazione che (i) I'attribuzione di un valore assoluto dei diritti legati alle Azioni
di Risparmio di Categoria A, unitamente {il) al raggruppamento delle azioni ha
determinato /o sta determinando una compressione dei diritti agli azionisti di risparmio
di Categoria A in termini assoluti, deriva proprio dalla circostanza che se oggi —
adottando 1 criteri come riportati nella Nota Interpretativa - si operassc un
frazionamento di 100 Azioni di Risparmio di Categoria A ogni | posseduta, la
retrocessione dovrebbe tornare ad essere 0,013 e il dividendo base “X” per oghi azione
post frazionamento (e quindi essere pari a 100X ogni vecchia azione posseduta),
vistabilendosi una proporzione tra fa parita contabile implicita dell’azione ed i diritti ad

essa incorporati ante raggruppamento € post raggruppamento.

Per completezza di ragionamento, se diversamente si volesse sostenere che la modifica
dei diritti post raggruppamento da Euro 0,013 a Euro 1,3 non fosse dipesa dal
raggruppamento in sé delle Azioni di Risparmio di Categoria A, bensl da quello delle
Azioni Ordinarie (portandosi in quel momento la parita contabile effettiva delle stesse
ad Furo 100 e dunque dovendosi conseguentemente modificare 1 diritti delle altre
azioni, affinché fosse rispettata la proporzione), allora appare evidente che nel momento
in cui questa parita contabile effettiva si fosse successivamente (come ¢ stato)
modificata - anche per effetto dell’aumento di capitale - si sarebbero dovuti
conseguentemente € automaticamente modificare 1 diritti sottostanti ed in misura
proporzionale. L’aumento di capitale delle Azioni Ordinarie — modificandone la parita
contabile effettiva di ciascuna azione — avrebbe implicitamente dovuto modificare le
prerogative unitariamente connesse alla stessa - ante aumento — in rapporto alle Azioni
di Risparmio di Categoria A. Cio sarcbbe derivato dall’applicazione in senso inverso di
quanto previsto all’art. 6 dello statuto sopra citato che recita “Nel caso di
raggruppamenti o frazionamenti azionari (come anche nel caso_di operazioni sul
capitale ove sia necessario al fine di non alterare i diritti degli azionisti) gli importi per
azione cui sono ancorati i privilegi delle Azioni di Categoria A saranno_modificati in
modo conseguente” (Pevidenziazione ¢ del sottoscritto).

Peraltro, proprio in ordine alla proposta di “raggruppamento” delle Azioni Ordinarie €
di Risparmio secondo un rappotto di . 1 azione ordinaria ogni n. 100 azioni ordinarie
esistenti e di n. 1 azione di risparmio ogni n. 100 azioni di risparmio esistenti, nella
Relazione degli Amministratori ex art. 72 del Regolamento Emittenti, predisposta per
Iassemblea straotdinaria della Fondiaria Sai del 27 giugno 2012, AlL. 5) si evince
quanto segue (n.b. le evidenziazioni sono del sottoscritto): o ‘effeituazione di un
raggruppamento azionario, con la conseguente viduzione del numero di azioni in
circolazione, consentirebbe di facilitare la gestione amministrativa delle azioni stesse
(ordinarie e di risparmio) nell'interesse degli azionisti alfuali e Juturi. Va vicordato in
proposito che un ‘operazione di raggruppamento azionario non ha di per sé influenza
sul valore della partecipazione posseduta: gli azionisti (ordinari e di risparmio)
vedrebbero diminuire il mumero di azioni in portafoglio e, nel contempo, aumentare il
relaiivo valore unitario, senza alcun impatto sul controvalore totale dell’investimento
a parita di altre condizioni. Per Je motivazioni sopra illustrate, si propone all 'odierna
Assemblea di autorizzare il raggruppamenio delle azioni ordinarie e di risparmio
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secondo un rapporto di n. 1 azione ordinaria ogni n. 100 azioni ordinarie esistenti e di
n. 1 azione di risparmio ogni n. 100 azioni di visparmio esistenti. Compatibilmente con
le esigenze derivanti dall ‘opportunita  di  procedere  senzda indugio, ad esito
dell ottenimento di tutte le prescritie autorizzazioni, all’avvio dell’offerta delle azioni in
opzione in esecuzione dell’aumenio di capitale di cui ol quarto punio all ‘ordine del
giorno, ¢_previsto che fale ragoruppamento  venga _eseguilo  prima dell'inizio
dell'aumento di capitale nei fempi ¢ secondo le modalitie che saranno_concordate con
Borsa laliana e le altre Autorita competent|. Il Consiglio di Amministrazione terra
conto del raggruppamento nella deferminazione delle condizioni dell’ aumento di
capitale medesimo. Al fine di consentire la quadratura complessiva dell’operazione di
raggruppamento, si renderd necessario Uannullamento di n. 70 azioni ordinarie e di n.
66 azioni di visparmio di proprieta di un azionista che si renderd a cio disponibile
ovvero, in difetto, della Societd stessa, senza CORNYUe procedersi, in assenza di valore
nominale, alla riduzione del capitale. 4 seguito dell’esecuzione del
raggruppamento delle azioni deliberato dall’ Assemblea straordinavia del [..] 2012,
l'importo di Ewro 1,00 per azione indicato al quinto comma del presenie articolo
visultera aumentato a Ewro 100,00 per azione.” (n.b. inserito nella specifica norma
statutaria) ....”. “La presenfe proposta di raggruppamento delle azioni ordinarie e di
risparmio non integra fattispecie previste per esercizio del diritio di recesso da parte
degli aziomisti ordinari e di risparmio ai sensi dell’art. 2437 del codice civile e,
pertanto, in caso di sua approvazione, non spetta agli azionisti il divitto di recedere
dalla Societdr.”, “Inoltre, la stessa non ¢ soggeila all'approvazione dell’ Assemblea
speciale degli azionisti di risparmio ai sensi dell’art. 146, comma 1, lett. b) del TUF,
non comportando alcun pregiudizio per i divitti della categoria.”.

Ma cosi non risulta, in quanto, secondo la Nota Interpretativa della Societa, le Azioni di
Risparmio di Categoria A, raggruppate, non hanno mantenuto gli stessi diritti a
percepire il medesimo dividendo in propotzione ai diritti patrimoniali inerenti la parita
contabile teorica implicita cui erano ancorati detti diritti. E come se - non gia per effetto
di un aumento di capitale che ovviamente determina una diluizione — ma per effetto di
una delibera si fosse eliminata la parith contabile teorica da queste espressa_cui erano
legati i diritti patrimoniali di Eurg 100 per azione portandola a Euro 1. Cid con
riferimento alla possibilita di concorrere “in misura proporzionale” con le altre azioni
alla distribuzione dell’utile, accrescendo contestualmente in misura “non proporzionale”
- diritti delle Azioni Ordinaric a vedersi riconoscere una c.d. “retrocessione privilegiata”
efo “differenziale” in via privilegiata sul monte utili distribuibili, in modo stabile ¢
permanente cd in valore assoluto - di ben 99 volte - rispetto a quelli che sarebbero stati
loro riconosciuti in assenza di raggruppamento.

Nulla victava infatti che fe modifiche statutarie avrebbero potuto essere formulate in
modo tale da mantenerc inalterati i diritti di categoria, ancorando i parametri — anche in
rapporto alle altre categorie — ad una parita contabile teorica espressa in percentuale su
100 Euro o | Euro) ¢ non gia per azione’.

A titolo meramensie esemplificativo - e senza fa pretesa che detie formulazioni siano corrette - fe clausole statuarie di maggior
rilieve di cui all’att. 6 e 27 avrebbe potuta essere riformulate come segue {le pari evidenziate sono slate aggiunte da soltoscritto):

Articole 6 - Azioni

La societt puo emettere azioni ordinarie, azioni di risparmio di categoric A (i seguito, fe “Azioni di Categaria A"} e azioni di
risparmio di categoria B (di seguito, Je “Azioni di Categoria B e, insieme alle Azioni di Categoria A, le “Azioni di Risparatio ")

Le Azioni di Categoria A ¢ le Azioni di Categoria B attribuiscone ai possessori | divini previsti dal presente statuto sociale.

e azioni sano nominative quanido cio sin prescrifto dalie leggi vigenti.

Diversamente le azioni, se inferamente liherate, possona essere nominaiive o al portatore, u scellu e o spese dellazionista.

I mumero delle Azioni di Risparmio vion pud superare I metd del numero complessivo delle azioni ruppresentanti il capitale
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In definitiva if Rappresentante Comune ritiene che la delibera assunta dall’assemblea
doi soci ordinari di Fondiaria Sai del 27 giugno 2012 abbia comportato una sostanziale
modifica dei diritti in capo ai titolari di Azioni di Risparmio di Categoria A ¢ Ja relativa
deliberazione assunta in sede di assemblea straordinaria avrebbe dovuto essere
approvata (e dovrebbe esserlo ancora) dagli Azionisti di Risparmio di Categoria A,
fermo restando Peventuale ricorrere del diritto di recesso per quelli assenti e/o
dissenzienti essendosi modificati i diritti di partecipazione ex art. 2437 comma i lettera

g) cod.civ.

¢) L’informativa fornita dalla Societa_in_ordine alla problematica sopra
evidenziata.

A completamento di quanto esposto si ritiene opportuno effettuare un’esplicitazione del
contenuto di alcuni passaggi sull’informativa e le comunicazioni rilasciate dalla Societa
in relazione alla materia qui analizzata, onde consentirne una libera valutazione da parte

dei soci.

La paritc contabile implicita delle azioni di risparmio df categoria A a cui saraino properzienalinente collegati tulti § diritti delfa
categeria, anche in rapporto alle altre categorie di aziond, ai fini della determinazione del privilegio, della distribuzione del
dividendo ¢ def rimborse del capitale spettanie agli azionisti di rispurniic di eategoria A risnlta pari @ € 108 per azione ( di
seguito, la "Paritt Contabile delte Azioni di Categorin A).

Alle Azioni di Risparmio spetta il privilegio nella ripartizione degli utili e nel simborso del capitale, per cui allo scioghimento della
societd, nellordine, le Aziani di Categoria A hanna prelazione nel rinborse del capitale fino a copcorrenza flte @ concorrenzi
dell pariti contabile implicita di tale categorin di azloni e le Azioni di Categoria B hanno prelazione nel rimborse del capitale
Jino a concorvenza di un fmporto per azione pari alla parité contabile wmedia delie azioni della medesima categoria (intesa celne il
rapporto di volta in volta esistente fra Pimporto complessivo del conferimenti a capitaie el tempo effettnari in sede di
sotfoscrizione delle Azioni di Categoria B ed il mnnero complessivo di Azioni di Categoria B esistenti) (di seguito, for “Pariti
Contabile delle Azioni di Categoria B” la guale risulta, a seguito dellesecuzione infegrale dell’awmento di capitale sociale
deliberato dall’ Assemblea straordinaria def 27 giigio 2012, pavi ad Ewro 0,563). Le Azioni di Risparmio possone essere al
portatore iel casi consentiti dalla legge. | possessori delle Azioni di Risparmio non hanne il divitio di infervenirve nelle assemblee
della socierd né quello di vichiederne la comvecazione. In caso di distribuzione di riserve Je A=ioni di Risparnio hanno gli stessi
divitii defle alive azioni. In carenza di utili di esercizio, Passemblea avid fa facola di deliberare la distribuzione di riserve per
assicurare il dividendo minite garantiio o la maggiorazione del dividendo. La viduzione del capitale per perdire non ha effetto
sulle Azioni di Risparntio di Categoria A e di Categoria B se non per la parte delia perdita che non trova capienz nelfa frazione di
capiiale rappresentata dalle altve azioni avito rigiardo alfa paritd confubile implicita & cinscuna delle categorie.

Nel case di raggruppamenti o frazionamenti azionari (come anche nel caso di operazioni sitl capitale ove sia necessarie al fine di
son alterare | diritti degli azionisti} gfi importi per aziene cui sono ancorati § privilegi delle Azioni di Categoria A saranie
medificaii in mode conseguente ed in piisira dale che la paritd contabile implicitu delle Azioni di Risparmio di Cafegoria A a cui
sono proporzionalinenie collegati futti i dirittf patrimoniuli ai fini delfa determinazione del privilegio, della distribuzione del
dividendo e del rinmborso del capitale continui ad essere pari a € 100.

In caso di esclusione dalla negoziazione nei mercati regolamentati delle azioni ordinarie o delle Aziani di Risparinic deila societd,
le Azioni di Risparntio mantengone i propri diritti e caratieristiche, salvo diversa deliberazione dell'assemblea straordinaria € di
qhelle speciali.

Ai rappresentanti conni degli azionisti di risparmio veigono tempestivamente inviale connmicazioni inerenti le operazioni
societarie che possano influenzare Vandantento delle guotazioni delle Azioni di Risparmia.”

“Arficole 27 - Ripartiziene degli wtili

Gli wtili risyleanti dal bilancio approvalo dulfassemblea, fatia dedizione delle quote assegnaie alle riserve ordinarie nelle misure
stabilite dalla legge, saramo ripartiti secondo 'ordine che segue:

- alle Adzioni di Categoria A un dividendo privilegialo ut dividendo privilegiato per azione pari al 6,5% della Purita Contubile
Implicita deffe Azioni di Cuategorit A;

- alle Azioni di Categoria B wn dividendo privilegiate per azione fino al 6,5% della Paritt Contabile delle Azioni di Categoria B;
o rimanen=q alle azioni ordinarie ¢ alle Azioni di Risparmio in modo che alle Azioni di Categoria A speilti un dividendo
complessiva maggiorate int proporzione alla Paritd Contabile Implicita delle Azioni di Categorin A, rispetto a quello distribuite
alle a=ioni ordinarie proporzione «lla Pariti Contabile velativa o queste ultime, in misura pari al 5,2% della Pariti Comtabile
delle Azioni di Categoria A e aile Azioni di Categoria B wn dividendo complessivo maggiarato rispelto & quello delle azioni
ordinarie in miswa pari al 5,2% della Parita Clontabile delle Azioni di Categaria B; salva la Jucolta dell'assemblea di deliberarne,
i tutto @ in parte, l'assegnazione o riserve o ad accantonamenti o il vinvie a nove o fa parsiale assegnazione straordinaria ai
prestatori di lavore dipendenti della sacietd stabilendone la mistra, le condizioni ed i criteri di vipartizione od ancora per queeghi
altri scopi che essa ritenga conformi agli interessi sociali.

Quende in 1 esercizio sia stato assegnato alle A=ioni di Caregoria A wn dividendo inferiore ad Enrv 6,5 per aziong efo alle Azioni
di Categoria B an dividendo per aziotie inferiore al 6,5% della Paritd Contabile delle Azioni di Categoria B, la differenza @
compittaict it dumento del dividendo privilegiato nei due esercizi suceessivi.”!
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In particolare si richiama qui quanto evidenziato dalla Societd - in risposta ai questi
sollevati dal Rappresentante Comune che aveva preceduto il sottosctitto. Ci si riferisce
alla comunicazione del 14 marzo 2012 dello stesso e alla risposta della Societa del 16
marzo 2012 (All. 6). In tal senso la Societa viferiva che (n.b le evidenziazioni sono
aggiunte dal sottoscritto): “La modifica statutaria che formerd oggetto di delibera nel
corso dell’assemblea straordinaria di Fondiaria SAI del 16 e 19 marzo p.v. prevede
che, successivamente all’eliminazione del volare nominale, a ciascuna azione di
risparmio aftualmente in circolazione spetti un dividendo prioritario di Euro 0,005, una
maggiorazione del dividendo complessivo rispetto alle azioni ordinaria, di euro 0,052,
ed un privilegio in sede di liquidazione della societd pari ad 1 euro per azione. Tale
modifica non altera gli_attuali diriiti_dei titolart di Azioni_di Risparmio,_costituendo
semplicemente un adeguamento dell entita dei privilegi derivante dall ‘eliminazione del
valore nominale delle azioni_privilegi che verrebbero appunto identificati - immutato il
confenuio sostanziale — con il valore fisso e non pii_con und percentuale sul valore
wominale delle azioni. Con  riferimento  all'interpretazione della clausola di
adeguamento che si propone di inserire al quinto comma dell’art.6 dello statufo
sociale, si conferma che la finalita di tale previsione ¢ quella di garantire che i diritti
spettanti agli attuall titolari d azioni di risparmio non subiscano variazioni in presenzd
di operazioni di raggruppamento o frazionamento, ovvero altre operazioni sul capitale,
adeguando se necessario 1 riferimenti numerici fissi cui sono ancorati i privilegi delle
azioni di risparmio. La clausola in questione non vuole pertanto in alcun modo
alterare, né per il presente, né per il futuro, i divitti delle Azioni di Risparmio in
circolazione, non potendo essere interpreiata el senso di autorizzare deroghe,
implicite o esplicite, alla disciplina che sovraintende la tutela dei diritti delle Azioni di
Risparmio esistenti” ... “Di contro, Uintroduzione di una niova categoria di Azioni di
Risparmio (categorig B) con i privilegi identici a quelli delle azioni in circolazione,

>

Altrettanto rilevante ¢ osservare che in occasione dell’assemblea speciale degli
Azionisti di Risparmio del 3 luglio 2012, il Rappresentante Comune predispose una sua
relazione sostenendo che le deliberazioni assunte dall’assemblea straordinaria del 19
marzo 2012, non erano lesive dei diritti degli Azionisti di Risparmio e che, quindi, non
era necessario convocare l’assemblea speciale degli Azionisti di Risparmio per le
deliberazioni in merito all’aumento di capitale. In particolare il report PKF allegato a
tale relazione (“Report PKF”} (All. 7) afferma che non c’era stata alcuna lesione dei
diritti degli Azionisti di Risparmio, in quanto il futuro dividendo di Fondiaria Sai
sarebbe stato ripartito tra le vatie categorie di azioni in funzione del rispettivo peso sul
capitale sociale (fatti salvi i privilegi alle categorie A e B). Secondo PKF, infatti, (le
evidenziazioni sono aggiunte dal sottoscritto) "/a delibera dell'assemblea straordinaria
di Fondiaria-SAI del 19 marzo 2012 prevede ... a parita di rendimento del 5% delle
azioni ordinarie, un rendimento in termini di dividendo del 10.2% sia per le Azioni di
Risparmio di Categoria A che per le Azioni di Risparmio di Categoria B rispetto alla
parita contabile".

In sostanza, le conclusioni de} Report PKF riportano chiaramente che le Azioni di
Risparmio di Categoria A avrebbero mantenuto in proporzione gli stessi diritti che
avevano antecedentemente all’aumento di capitale.

Peraltro, basti pensare che nella propria relazione il Rappresentante Comune cessato
aveva posto alla base delle propria valutazione la circostanza che fosse Iy immutato il

rapporto, anche in misura proporzionale, tra i diritti di categoria prima dell’eliminazione
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del nominale in cui essi si esprimevano in percentuale e, dopo la sua eliminazione in
termini assoluti, ma, soprattutto, aveva considerato pienamente equivalenti i diritti sia
prima che dopo il raggtuppamento. Nella sua relazione e nel relativo parere reso dal
Prof. Avv. Umberto Morena (a pag 4 parere allegato al verbale assemblea All. 7)., si fa
siferimento al valore dei privilegi sempre rapportato alla parita contabile di Euro 1 per
azione, esprimendo i relativi parametri in Euro 0,065 per azione e Euro 0,052 per azione
(ovvero la situazione prima del raggruppamento Y. “In particolare si tratta di verificare
Veffetto che labolizione del valore nominale delle azioni potra avere sul privilegio
spettante alle azioni di risparmio, consistente nel diriito di ricevere un dividendo
complessivo maggiorato, rispefto a quello delle azioni ordinarie, pari ad € 0,052. La
detta abolizione del valove nominale delle azioni potra consentire 1’ emissione - in
occasione di fuluri aumenti di capitale ed a parita di raccolta cui tende Daumento di
capitale - di un numero maggiore di azioni, rispetio a quelle che sarebbe stato possibile
emettere nel caso in cui fosse stato mantenulo il valore nominale (con conseguente
diluizione — a parita di monte dividendi — del dividendo unitario spettanie a ciascuna
azione ordinaria e con la maggior probabilila che ['anzidetta maggiorazione, spettante
alle azioni di visparmio, resti assorbita dal dividendo privilegiato minimo di € 0,065, ).
(Pag.2e 3 AILT)

Neli’ambito poi nella Nota Informativa sull’Aumento di Capitale del 12 luglio 2012
(AlL 8 pag. 29) vien riportato quanto scgue (le evidenziazioni sono del sottoscritto):
“Con riferimento alla distribuzione dei dividendi, si segnala che Uarticolo 27 dello
statuto sociale prevede che alle Azioni di Risparmio di Calegoria B sia assegnalo un
dividendo privilegiato per azione fino al 6.5% della parita contabile delle Azioni di
Risparmio di Categoria B. Alle Azioni di Risparmio di Categoria B speila inoltre un
dividendo complessivo maggiorato rispetlo quello delle azioni ovdinarie in misura
pari al 5,2% della parita contabile delle Azioni di Risparmio di Categoria B. Tali
privilegi sono tuttavia subordinati alla remunerazione delle Azioni di Risparmio di
Categoria A che conferiscono il diritto ad un dividendo privilegiato fino ad Euro 6,5
per azione ¢ un dividendo complessivo maggiorafo, rispeilo d quello delle azioni
ordinarie, in misura pari ad Euro 5,2 per azione. Sussiste perianio il rischio che gli
eventuali wtili visultanti dal bilancio_approvato dall ‘assemblea non siano — anche_in
ragione della sopra descritta subordinazione — sufficienti a remunerare i portatori delle
Azioni di Risparmio di Categoria B nella misura stabilita_dallo_statuto_sociale. Si
segnala infine che sia il sopra descritto diritio_agli utili, sia il diritto al rimborso del
capitale in sede di liquidazione della Societa (articolo 31 dello Statuto sociale)
altribuiti alle Azioni di Risparmio di Categoria B sono parameirati alla parita contabile
delle Azioni di Risparmio_di _Categoria B, (n.b nulla viene precisato circa la
“yetrocessione privilegiata” di Euro 1,3 per azione non parametrata alla parita contabile)
da intendersi come il rapporto di volta in volia esistente Ira "importo complessivo dei
conferimenti a capitale nel tempo effettuati in sede di softoscrizione delle Azioni di
Risparmio di Categoria B ed il numero complessivo delle azioni della categoria
medesima (la “Pariti Contabile”). Nel corso del tempo, peraltro, il parameiro poira
variare a seguito di wmuove emissioni di Azioni di Risparmio di Categoria B, in
dipendenza dell’importo del prezzo di sottoscrizione che, nel confesto di tali nuove
eventuali emissioni, sard imputato a capitale sociale. A seguito dell’Aumento di
Capitale, per effetto dell’emissione delle Azioni di Risparmio di Categoria B alle
condizioni di prezzo stabilite dal Consiglio di Amministrazione del 5 luglio 2012, la
parita contabile delle Aziont di Risparmio di Categoria B sard pari ad Euro 0,565, pari
al prezzo di offerta delle Azioni di Risparmio di Cafegoria B; ne consegite che, fino a
quando la parita contabile delle Azioni di Categoria B resterd immmutata, il dividendo
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privilegiato, il_dividendo complessivo maggiorato ¢ 'importo relativo alla prelazione
nel rimborso _del capitale delle Azioni di Risparmio_di _Categoria B saranng
rispettivamente_pari_ad Euro 0.03672), Furo 0.02938 ed Euro 0,565 (pag. 29).
Sempre nell’ambito poi della Nota Informativa sull’aumento di capitale (All 8, pag. 3 1)
si riporta quanto segue (le evidenziazioni sono del sottoscritto): “L Assemblea
straordinaria di Fondiaria-SAI tenutasi in data 27 giugno 2012 ha confermato le
deliberazioni assunte dall assemblea del 19 marzo 2012. .. .......5i segnala inoltre che
aleuni soci dell’ Emittente iitolari di Azioni di Risparmio di Categoria A hanno sollevato
rilievi in merito alla legittimite delle deliberazioni assunie dall assemblea straordinaria
del 19 marzo 2012, confermate dall’assemblea straordinaria del 27 giugno 2012,
riguardanti I'eliminazione del valore nominale delle azioni e 'aumento di capitale, in
quanto ritenute lesive dei divitti della categoria e, come fali, da sotioporre
all ‘approvazione dei titolari di Azioni di Risparmio ai sensi dell’art. 146, comma 1, leti.
b), del TUF. Uno di tali soci ha richiesto al Rappresentante Comune degli Azionisti di
Risparmio di convocare la relativa assemblea al fine di valutare tali profili di ritenutu
illegittimita ed assumere le deliberazioni del caso. Per maggiori approfondimenti clrca
le questioni sollevafe e le proposie formulate da tale azionista, si rinvia alla relazione
redatia dall’azionista e pubblicata in visita dell’assemblea poi convocata per 1 giorni
J1, 12 e 13 aprile 2012. L’assemblea ha avuto hwogo il 13 aprile 2012 in lferza
convocazione e, sullo specifico argomento in esame, ha deciso di soprassedere dalla
votazione, dando tuttavia mandato al Rappresentante Comune di (i) svolgere, con
Dausilio di consulenti indipendents, approfondimenti in merito a tali questioni, (1i)
verificare le azioni potenzialmente esperibili e (iii) riferire ad una successiva assemblea
speciale da convocare a lal fine. Il Rappresentante Comune degli Azionisti ha dungue
incaricato un consulente legale ed un consulente tecnico finanzigrio di verificare gli
effelti delle_deliberazioni_assunte_dall ‘assemblea_straordinavia_del 19 marzo 2012,
confermate dall’assemblea_del 27 giugno 2012, e di esprimere_il loro parere su un
nossibile pregiudizio_derivante alla catesoria degli Azionisti di Risparmio_per effetto
della loro approvazione. I pareri raccolti dal Rappresentante Comune degli Azionisti
hanno dato_esito_negativo, nel senso che le deliberazioni _assunte_dall’assembleq
straordinaria_del 19 marzo 2012 non sono state rifenule Jesive degli_interessi_degli
Azionisti di Risparmio. A seguito di tali approfondimenti, il Rappresentante Comune ha
proceduto a convocare ‘assemblea degli Azionisti di Risparmio per il 29 giugno, 2 e 3
luglio 2012 ed a pubblicare una relazione unitamente ai due pareri citati. In tale
contesto, il Rappresentante Comume ha comunicato le dimissioni dalla  carica
convocando assemblea anche al  fine della sua sostituzione. Per maggiori
approfondimenti circa il contenuio dei due pareri, Pordine del giorno dell’assenblea
e la relazione del rappresentante comune si rinvia alla documentazione pubblicata in
riferinmento a tale assemblea. Iassemblea si é temuta il 3 luglio 2012 in ferza
comvocazione ed ha deliberato di nominare un Huovo Rappresentate Comune degli
Azionisti di Risparmio per il periodo di un iriennio. La medesima assemblea era stata
altresi convocata per valutare gli effetti delle deliberazioni assunte dall’assemblea
straordinaria dell’Emittente nei confronti dei diritti della categoria. In proposito, st
segnala che nessuna decisione & stata assunta con riguardo a possibili iniziative da
intraprendere in relazione a lali supposti effetti sui divilti delia categoria. Come
indicato nelle relazioni degli amministratori predisposte_in occasione_delle due citate
iunioni dell’assemblea straordinaria, la Societa ritiene che | 'emissione delle Azioni di
Risparmio di Categoria B non sia soggella all approvazione dell ‘assemblea speciale
dei titolari di Azioni di Risparmio. Tale valutazione non ¢ tuttavia_condivisa dai
medesimi Azionisti di Risparmio di cui sopra” (pag. 30).
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Dalla Nota Informativa sull’aumento di capitale non emerge alcuna contestazione circa
gli unici pareri messi a disposizione degli Azionisti di Risparmio (per decidere in merito
ad eventuali pregiudizi derivanti dall’aumento di capitale) come richiesti dal
Rappresentante Comune e resi disponibili per Jassemblea del 3 luglio 2012, tra cui il
Report PKF. Da tali documenti risultava chiaramente Passenza di pregiudizi per gli
Azionisti di Risparmio di Categoria A e, in quanto si dimostrava la piena equivalenza
e proporzione tra le Azioni di Risparmio di Categoria A ante raggruppamento e
quelle post raggruppamento, a parita di perimetio e post aumento di capitale.

In relazione al primo punto all’Ordine del Giorno, il Rappresentante Comune ha
ritenuto di non formulare alcuna proposta di deliberazione, in quanto ha inteso (i) fosse
anzitutto data informativa ai soci circa le proprie posizioni e valutazioni, relativamente
alle conseguenze ed agli effetti che si determinerebbero con Iapplicazione dei criteri
contenuti nelia Nota Informativa ed al contempo (ii) suscitare un confronto assembleare
tra soci su tale tema, in cui presumibilmente si potra conoscere il punto di vista degli
stessi organi amministrativi ¢ di controllo che dovessero intervenire in assemblea o
depositare le proprie relazioni per l’assemblea onde assumere le determinazione di cui
ai successivi punti.

La previsione dunque del’ipotesi residuale delle c.d “deliberazioni inerenti e
conseguenti” & stata solo prevista per ragioni di sistematicitd, laddove i soci
intervenienti volessero approvare proposte di delibera con riferimento all’informativa
resa dal Rappresentante Comune sempre che peraltro le stesse possano cssere
legittimamente messe ai votli.

Punto 4) all’0.d.G.

“Approvazione da parie dell ‘assemblea speciale dei titolari di Aziont di Risparmio di
Categoria A di Fondiaria-SAI S.p.A., al sensi e per gli effetti dell’art. 146, I comma,
D.Lgs. n. 58/98, delle deliberazioni assunte dall assemblea straordinaria della Societa
in data 27 giugno 2012 avente ad oggetio "l. Eliminazione del valore nominale
espresso delle azioni ordinarie e di risparmio in circolazione, Conseguenti modifiche
dello statuto sociale. Deliberazioni inerenti ¢ conseguenti. 2. Raggruppamento delle
azioni ordinarie e di risparmio di Fondiaria-SAI S.p.4.. Conseguenti modifiche dello
statuto sociale. Deliberazioni inerenti e conseguenti. 3. Modifica degli arit. 6 (Azioni),
10 (Assemblea ordinaria e straordinaria; Assemblea speciale}, 27 (Ripartizione degli
utili) e 31 (Liguidazione) dello statuto sociale, al fine di consentire alla Societa di poter
emettere un'ulteriore categoria di azioni di risparinio rispetto a quella gia esistente.
Deliberazioni ineventi e conseguenti. 4. Aumento del capitale sociale a pagamento
mediante emissione di niove azioni ordinarie e azioni di visparmio di nuova categoria
da offrire in opzione agli aventi diritto. Conseguente modifica dell’art. 5 dello statuto
sociale. Deliberazioni inerenti e conseguenti. 5. Modifica dell’'art. 9 (Convocazione)
dello statuto sociale. Deliberazioni inerenti e conseguenti” (di seguifo “deliberazioni
dell assemblea straordinaria Fondiaria-SAI S.p.A. del 27 giugno 20127), nella parte in
cui pregiudicano 1 diritti di categoria; deliberazioni inerenti e conseguenti.”

Come gid precisato, i diritti patrimoniali degli Azionisti di Risparmio di Categoria A
nella prospettazione di cui alla Nota Informativa - a parere del Rappresentante Comune
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_ sono venuti a modificarsi in termini assoluti ed in misura rilevante, con Ia
conseguenza, per gli stessi Azionisti di trovarsi a concortere ad una diversa ripartizione
delPutile che vi sarebbe stata in assenza di tali modifiche e pur in presenza di un effetto
diluitivo dell’aumento di capitale.

Si & in definitiva consolidata un’ulteriore “falcidia™ del quantum ad essi spettante nel
concorso all’assegnazione degli utili, ulteriore rispetto a quella provocata in s¢
dall’aumento di capitale della societa.

Si aggiunga che I'investimento in azioni di risparmio, proprio perché connotato dalla
volonta di fiuire di privilegi economici ben definiti, a fronte della rinuncia al diritto di
voto, risponde a logiche profondamente diverse da quelle sottostanti un investimento in
azioni ordinarie..

La riduzione del diritto a partecipare alla quota di utili comporta una modificazione
significativa del profilo di partecipazione che Pinvestitore originario si era
coscientemente assunto in principio, venendo cosi a configurare un investimento
contraddistinto da condizioni tutt’affatto diverse da quelle iniziali.

Dal momento che si sono soppressi alcuni privilegi peculiari delle Azioni di Risparmio,
ci> dovrebbe aver determinato per Deffetto una modificazione dei diritti  di
partecipazione degli stessi, peraltro rilevante ai sensi dell’art. 2437, co. 1 lett. g), cod.
civ.

In particolare, I’art. 146 lett. b) D.Lgs. n. 58/98 stabilisce che I'assemblea speciale deve
deliberare sull’approvazione delle deliberazioni dell’assemblea della societd che
pregiudicano i diritti di categoria. Qualora poi si volesse ritenere applicabile al caso di
specie anche art. 2376 cod. civ. non si giungerebbe a conclusioni diverse: "Se esisfono
diverse categorie di azioni, le deliberazioni dell'assemblea, che pregiudichino I diritti di
wna di esse, devono essere approvate anche dall'assemblea speciale dei soci di
categoria interessata’.

Si tratta di norme speciali che individuano un iter procedurale a garanzia degli azionisti
di categoria, i cui diritti speciali sarebbero altrimenti suscettibili di essere modificati
secondo la volonta espressa solo dalla maggioranza assembleare in sede ordinaria o
straordinaria dei soci ordinari, senza alcun controllo a posteriort.

Si tratta dunque di una ipotesi eccezionale in cui la formazione della volonta sociale si
compone di due momenti parimenti necessari affinché la stessa possa dirsi validamente
manifestata: la delibera in sede ordinaria /o straordinaria ¢ la successiva approvazione
della stessa delibera da parte dell’assemblea speciale.

La disciplina legislativa, infatti, inequivocabilmente fa espresso riferimento al concetto
di "approvazione” di “deliberazioni dell ‘assemblea”, elementi che implicano per loro
natura la necessitd, senza eccezione alcuna, di una delibera validamente assunta in sede
di assemblea generale prima che si proceda aila sua approvazione in sede di assemblea
speciale.

E’ tuttavia un fatto inoppugnabile che I’assemblea speciale degli Azionisti di Risparmio
di Categoria A non abbia approvato le deliberazioni dell’assemblea straordinaria det
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soci ordinati che si & tenuta in data 27 giugno 2102 e che ha deliberato, per I"appunto, la
descritta modifica dei dititti di categoria nei termini sopra esposti.

Peraltro, non & previsto alcun termine temporale entro il quale la deliberazione
dell’ assemblea della Societd che pregiudica i diritti di categoria debba e possa essere
approvata anche dall’assemblea speciale di categoria ex art. 146, lett. b), D.Lgs. n.
58/98.

Alla luce di quanto sopra, il Rappresentante Comune propone di mettere in votazione la
seguente proposta di deliberazione relativa al punto 4) all’Ordine del Giorno,
confermando, sin da ora, il proprio parere negativo suiPapprovazione della stessa
da parte della categoria interessata e, dunque, consigliando ai stessi titolari di
Azioni di Risparmio di Categoria A di votare contrario:

“I assemblea speciale degli Azionisti di Risparmio di Categoria A di Fondiaria — Sai
S.p.A. esaminata:
- la Relazione del Rappresentante Comune degli Azionisti di Risparmio di
Categoria A,
- la raccomandazione di voto contrario da questi fornulata in merito al punto 4
all’ Ordine del Giorno,
- la proposta ivi formulata

delibera
di approvare, ai sensi e per gli effetti dellart. 146, I comma, D.lgs. n. 38/98, le
deliberazioni assunte dell’assemblea degli azionisti possessori di azioni ordinarie di
Fondiaria — Sai S.p.A tenutasi il 27 gitugno 2012 come risultanti dal verbale a rogito del
Notaio Dott. Ettore Morone Repertorio n. 115.214 Raccolta n. 19.498 cui - quanto al
contenuio delle delibere - si fa integrale rinvio (All. sub 9) avenli ad oggetto “1.
Eliminazione del valore nominale espresso delle azioni ordinarie e di risparmio in
circolazione. Conseguenti modifiche dello statufo sociale. Deliberazioni inerenti e
conseguenti. 2. Raggruppamento delle azioni ordinarie e di risparmio di Fondiaria —
Sai S.p.A. Conseguenti modifiche dello statuto sociale. Deliberazioni inerenti ¢
conseguenti. 3. Modifica degli artt. 6 (Azioni), 10 (Assemblea ordinaria e straordinaria.
Assemblea speciale), 27 (Ripartizione degli utili) e 31 (Liquidazione) dello statuto
sociale, al fine di consentire alla Societa di poter emelfere un ulteriore categoria di
azioni di risparmio rispetto a quella gic esistente. Deliberazioni inerenti e conseguenti.
4. Aumento del capitale sociale a pagamenio mediante emissione di nuove azioni
ordinarie e azioni di risparmio di nuova categoria da offiire in opzione agli aventi
divitto. Conseguente modifica dell’art. 5 dello statuto sociale. Deliberazioni inerenti e
conseguenti. 5. Modifica dell’art. 9 (Convocazione) dello statuto sociale. Deliberazioni
inerenti e conseguenti come meglio precisale ed identificate nel verbale della parte
straordinaria dell’assemblea degli azionisti di Fondiaria Sai S.p.A. come risultanti dal
verbale « rogito del Notaio Dott. Ettore Morone Repertorio n. 115214 Raccolta n.
19.498.

11 Rappresentante Comune — come gia preannunciato - esprime il proprio parere
negativo sull’approvazione da parte degli Azionisti di Risparmio di Categoria A
della suddefta proposta di deliberazione, in quanto il pregiudizio per i diritti
patrimoniali delle azioni di categoria che hanno determinato le deliberazioni di cui ai
punti 1), 2), 3), 4) ¢ 5 alPOrdine del Giorno della parte straordinaria dell’assemblea
degli azionisti di Fondiaria Sai S.p.A. tenutasi il 27 giugno 2012 come risultanti dal
verbale a rogito del Notaio Dott. Ettore Morone Repertorio n. 115214 Raccolta n.
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19.498 (AlL sub 9), non appare affatto controbilanciato da alcun adeguato beneficio,
peraltro neppure espressamente previsto dalla Societa.

Punto 5) all’0.d.G.

“Impugnativa, anche parziale, da parte del Rappresentante Comune di cafegoria, anche
ai sensi degli artl. 2377 e ss. c.c. e art. 2379 c.c. delle “deliberazioni dell’assemblea
straordinaria Fondiaria-SAI S.p.A. del 27 giugno 201 2 come meglio identificate al
punio 2 all’ordine del giorno; deliberazioni inerenti e conseguenti.”

Laddove Podierna assemblea in sede di delibera di cui al punto 4y all’ Ordine del Giorno
avesse deciso di non approvare la proposta di delibera ivi formulata, assumono rilievo le
seguenti ulteriori valutazioni ¢/o osservazioni con specifico riferimento alla validita ed
officacia delle deliberc gia approvate solo dall’assemblea straordinaria di Fondiaria Sai
S.p.A., tenutasi in data 27 giugno 2012,

Secondo I'opinione del Rappresentante Comune - al ricorrere delle suddette condizioni
_ tali deliberazioni dovrebbero essere inopponibili agli Azionisti di Risparmio di
Categoria A e, come tali, inefficaci.

Come noto, Iart. 146 del D.Igs. n. 58/1998 (“T.U.E.”) contiene un elenco delle materie
nelle quali deve deliberare I’assemblea di categoria. In particolare, la lett. b) stabilisce
categoricamente che P’assemblea speciale dei possessori di azioni di risparmio deve
necessariamente deliberare sull'approvazione delle deliberazioni dell'assemblea della
Societa — anche in sede straordinaria - che pregiudichino i diritti della categoria, con il

voto favorevole di tante azioni che rappresentino almeno il venti per cento delle azioni
della categoria.

Nelf’opinione del Rappresentante Comune, ricorrendo la fattispecie del pregiudizio per
diritti degli Azionisti di Risparmio di Categoria A, la procedura seguita dalla Societa
non risulta in linea con il dettato normativo, non avendo ’assemblea speciale approvato
le deliberazioni dell’assemblea straordinaria.

In mancanza di approvazione da parte dell’assemblea speciale della deliberazione gia
adottata da parte dell’assemblea generale, per aleuni orientamenti dottrinali quest’ultima
sarcbbe invalida. In particolare la tesi dell’invalidita (Galgano F., Diritto Commerciale —
Le Societa, Ed. 2001-2002, Bologna, Zanichelli, 2002, p. 220) considera la mancata
approvazione dell’assemblea speciale quale vizio interno della deliberazione
delPassemblea ordinaria (o, come nel nostro caso, straordinaria) che risulterebbe
pertanto invalida (rectius annullabile) e quindi impugnabile.

A tale orientamento si affianca la tesi della c.d. inesistenza efo nullitd (sostenuta da
Costa, Il rappresentante comune degli azionisti di risparmio, Milano, 1984) che parte,
invece, dall’assunto che, ancorché I’assemblea dei soci ordinari approvi un’operazione
lesiva dei diritti degli azionisti “speciali”, non si sia comungue compiuto integralmente
I'iter formativo defla volonta sociale, il quale verrebbe a formarsi solo a conclusione di
un procedimento complesso. Tale procedimento si perfezionercbbe con I’approvazione
della delibera da parte defl’assemblea speciale. In assenza di questo iter la volonta
sociale non potra dirsi formata ¢ quindi venuta ad esistenza, anche in applicazione
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dell’art. 2379 cod. civ. che sancisce Ja nullita delle deliberazioni nei casi assimilabili di
mancata convocazione dell’assemblea.

Tale inesistenza comporterebbe la conseguenza che la delibera dell'assemblea dei soli
soci ordinari non potrebbe essere eseguita dagli amministratori pena la loro
responsabilita (CARTOZZOLO, in LO CASCIO (a cura di), La riforma del diritto
societario. Socields per azioni. Azioni, societd collegate e controllate, assemblee {artt,
2346-2379 ter c.c), Milano, 2003, 365; Costa, Le assemblee speciali, in Tratl.
Colombo, Portale, 111, 2, Torino, 1993 521).

A cid si aggiunga come sia ricotrente, sia in dottrina che in giurisprudenza e sulla scia
della teoria del Prof Avv. Mignoli, anche la tesi che I'approvazione da parte
dell’assemblea speciale costituisca condizione di efficacia della delibera dell’assemblea
dei soci ordinari, ¢ che, quindi, in caso di mancata approvazione — proprio come nel
caso in esame — ci si trovi di fronte ad una ipotesi di “inefficacia relativa”: la delibera
delP’assemblea generale, in altri termini, non produrrebbe effetto per la categoria sino a
quando non sia intervenuta Papprovazione da parte del’assemblea speciale (cir.
Mignoli, Le Assemblee Speciali, Milano, Giuffre, 1960, p. 133 ss. € 277 ss.; Grippo,
'assemblea nelle societd per azioni, in Tratt. dir. priv., diretto da P. Rescigno, Torino,
1985, p. 408; Ferrara e Corsi, Gli imprenditori e le societa, p. 534; Salafia, Poteri, p.
694; CAMPOBASSO, 215; FERRARA, Corst, Gli imprenditori, 2006, 570 testo ¢ nt. 3 in
giurisprudenza T. Genova, cit., T. Milano, 22-03-1984, in nuova giur. civ. comm., 1985,
p. 187 ¢ ss., con commento di Cera, ed in Foro pad., 1984, 1, p. 45 ss.).

Tale impostazione si fonda sulla tesi che la delibera dell’assemblea speciale costituisca
una forma di autorizzazione, da parte di un “organo della categoria”, avente lo scopo di
acconsentire ad una disposizione dej diritti della categoria stessa, altrimenti intangibili,
da parte dell’assemblea generale dei soci (cosi Mignoli, Le Assemblee Speciall, cit., p.
281 ss.; si veda, anche, Oppo, Eeuaglianza e contratio nelle societd per azioni, in Riv.
Dir. Civ., 1974, 1, p. 653).

I’inefficacia deriverebbe, quindi, dalla carenza di potere della Societd a disporre di
divitti “altrui” e verrebbe rimossa solo dal sopraggiungere dall’approvazione da parte
dell’assemblea speciale.

[ caso di assenza della delibera dell’assemblea speciale ed in presenza del pregiudizio,
dunque i soci di categoria - tramite il loro Rappresentante Comune € come previsto dalla
legge - potrebbero agire per ottencre la declaratoria di inefficacia e/o invalidita e/o
inopponibilita della delibera dei soci ordinari e 'eventuale sospensione di questa, ferma
restando Iinopponibilitd dell’inctficacia ai terzi di buona fede che abbiano acquistato
diritti in base ad atti compiuti in esecuzione dela delibera inefficace, Peraltro non si
esclude che i soci singolarmente potrebbero agire per il risarcimento del danno, laddove
ne ricorressero i ptesupposti e guest’ultimo fosse provato.

In tale contesto, piuttosto articolato, il Rappresentante Comune ritiene opportuno da una
parte impugnare e/o contestare ai sensi di legge gli effetti delle deliberazioni
assembleari di cui ai punti 1), 2), 3)4) e 5) all’Ordine del Giorno della parte
straordinaria dell’assemblea degli azionisti di Fondiaria Sai S.p.A. tenutasi il 27 giugno
2012, come risultanti dal verbale a rogito del Notaio Dott. Ettore Morone Repertorio n.
115.214 Raccolta n. 19.498 (All. sub 9), nella parte in cui queste risultino

pregiudizievoli per gh interessi della categoria e delf’altra di dover affidare un incarico
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professionale a uno studio fegale e/o ad un advisor, onde poter porre in essere tutte le
relative iniziative c/o azioni legali necessarie ¢/0 funzionali a tali scopi ed in definitiva a
quello di rimuovere e/o dichiarare inefficaci gli effetti delle deliberazioni suddetta. Pur
essendo esercente la professione di avvocato, il Rappresentante Comune ritiene, infatti,
di doversi avvalere anche di altro legale per poter intraprendere in misura pill incisiva
’azione prospettata.

Alla luce di cio il Rappresentante Comune propone di approvare il seguente testo di
deliberazione

«1 "assemblea speciale degli Azionisti di Risparmio di Categoria A di Fondiaria — Sai
S.p.A. esaminata:
- la Relazione del Rappresentante Comune degli Azionisti di Risparmio di
Categoria A,
- la proposta ivi formulala

delibera
di conferire mandato al Rappresentante Comune degli Azionisti di Risparmio di
Categoria A di impugnare elo contestare, in ogni sede giudiziale, amministraliva,
nessuna esclusa, gli effetti, anche in via parziale delle deliberazioni assembleari di cui
ai punti 1,2,3,4,5 all’Ordine del Giorno della parte straordinaria dell ‘assemblea degli
azionisti di Fondiaria Sai S.p.A. tenutasi il 27 giugno 2012, come risulianti dal verbale
a rogito del Notaio Dott. Eitore Morone Repertorio n. 115.214 Raccolta n. 19.498 (AlL
sub 9), e - per quanto occorrere possd - di conferire mandato Rappresentanie Comune
per il compimento di ogni allo in attuazione delle determinazioni di cui al punio
precedente,ivi compresa la possibilita di conferire mandato alle liti a procuratori
speciali nominare espertl nell’interesse degli Azionisti di Risparniio di Categoria A ¢
porre in essere tuite le relative iniziative e/o azioni legali necessarie e/o funzionali a
tali scopi, al fine di rimuovere e/o dichiarare inefficaci gli effetti delle deliberazioni
ﬂ{ddeﬁe”

Il Rappresentante Comune esprime il proprio parere positivo sull’approvazione da
parte degli Azionisti di Risparmio di Categoria A della suddetta deliberazione.

Punto 6) all’0.d.G.

“Informativa in ordine alle vadutazioni del Rappresentante Conmune delle Azioni di
Risparmio di Categoria A all wtilizzo del fondo per le spese necessarie alla tutela dei
comuni inferessi; deliberazioni inerenti e conseguenti.”

Con riferimento alle ipotesi di declaratoria di inefficacia €/o inesistenza ¢/o annullabilita
sopra segnalati e quindi al fine di tutelare i diritti degli Azionisti di Risparmio che sono
stati pregiudicati nel caso concreto, il Rappresentante Comune intende utilizzare il
fondo ex art. 146, lettera ¢), del D.Lgs. 24.2.1998 n. 58 per poter utilmente conferire
uno specifico incarico professionale a uno studio legale e/o ad un advisor onde coprire i
costi per poter porre in essere tutte le relative iniziative e/o azioni legali a ¢id necessarie

e/o funzionali.
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Si rappresenia che I'assemblea speciale di Categoria in data 13 aprile 2012 deliberd la
costituzione di un fondo previsto dall’art. 146 lettera c) del D.Lgs. n. 58/1998 nella
misura di Euro 500.000,00.

I.’attuale Rappresentante Comune — pur in presenza di una rilevante attivita di verifica e
confronto anche con la Societd su tali questioni — non ha utilizzato alcuna somma
inerente il fondo costituito.

Sotto tale profilo - put ritenendo che | pelativi costi per il raggiungimento degli obbietti
di cui alla proposta di deliberazione del punto 5 all’0.d.G. dell’odierna assemblea
speciale se validati dall’assemblea - si collochino in una soglia ben infetiore - in ogni
caso & intenzione del Rappresentante Comune richiedere alla Societa il versamento su
un conto bancario a cio dedicato della somma di Furo 200.000,00 che dovra essere
integralmente stanziata dalla stessa Societd, al fine di costituire una provvista liquida
per far fronte ad ogni evenienza, anche in futuro, cosicché da non dover richiedere di

volta in volta il pagamento e/o il rimborso dei costi generati da tale iniziativa.

A tal proposito il Rappresentante Comune comunica di aver gia aperto un conto
separato denominato “Awv. Trevisan Dario Rappresentante Comune Azionisti di
Risparmio di Cat. A Fondiaria Sai”.

Peraltro, si segnala altresi che come comunicatomi per le vie brevi dal Rappresentante
Comune cessato Dott. Quagliotti, lo stesso avrebbe ottenuto dalla Societa I'impegno a
che le spese del fondo di Euro 500.000,00 gia stanziato non fossero portate in deduzione
degli eventuali futuri dividendi che dovessero essere riconosciuti agli Azionisti di
Risparmio di Categoria A. Sul punto Pattuale Rappresentante Comune ha formulato
apposita richicsta di conferma di cid alla Societa.

In ogni caso, si segnala che dell’utilizzo del suddetto fondo ne verra fornita dettagliata ¢
articolata rendicontazione all’assemblea con allegazione e/o messa a disposizione dei
soci di tutti i giustificativi e/o documenti contabili di spesa.

In tali premesse, il Rappresentante Comune propone di deliberare come segue:

“I assemblea speciale degli Azionisti di Risparmio di Categoria A di Fondiaria — Sai
S.p.A. esaminata:
- la Relazione del Rappreseniante Comune degli Azionisti di Risparmio di
Categoria 4,
- le valutazioni espresse dal Rappresentante Conune degli Azionisti di Risparmio
di Categoria A in merito alle spese del fondo comune necessarie per la tutela dei
comuni interessi degli Azionisti di Risparmio di tale categoria ai sensi dell’art. 146
D.lgs. n. 58/98;
- la proposta ivi formulala

delibera
di conferire manduafo al Rappresentante Comune degli Azionisti di Risparmio di
Categoria A di richiedere alla Societd Fondiaria Sai S.p.A. il versamento su un conto
bancario separalo denominato “Avv. Trevisan Dario Rappresentante Comune Azionisti
di Risparmio di Cal. A Fondiaria Sai” il pagamento della somma di Euro 200.000,00 al
fine di costituire una provvista liquida per la tutela degli interessi di categoria a valere
sul fondo comune ai sensi dell’art. 146 Dlgs. n. 58/98 cosi come indicato nella
Relazione del Rappresentante Comune degli Azionisti di Risparmio di Categoria A’
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i Rappresentante Comune esprime il proprio parere positive sull’approvazione da
parte degli Azionisti di Risparmio di Categoria A della suddetta deliberazione.

Hak ek Rk

Con riferimento alle proposte presentate dal socio che ha richiesto 1a convocazione
dell’assemblea si osserva guanto scgue:

Punto 1) all’0.d.G.
“fsame dell’operazione di aumento di capitale, per come concrefamente eseguita, e dei
profili lesivi degli interessi /o dei divitti della categoria. Deliberazioni su iniziative da
adottare.”

In relazione a cid si fa integrale rinvio a quanto gid esposto ¢ proposto nella Relazione
con riferimento ai punti 3), 4) € 5) all’Ordine del Giorno oggetto di richiesta di
integrazione da parte del Rappresentanle Comune. Si osserva che I'oggetto di esame €
delibera proposto sembra inerire piti all’analisi in generale deli’esecuzione dell’aumento
di capitale posto in esserc dalla Societa, piuttosto che a quella del contenuto delle
deliberazioni assunte dafi’assemblea straordinaria della Societd il 27 giugno 2012, con
le quali si sarebbero modificati i diritti patrimoniali di categoria. Per tale motivazione il
Rappresentante Comune ha richiesto integrazione dell’Ordine del Giorno come proposta
al punto 3).

Punto 2) all’0.d.G.

“Fsame preliminare delle anmunciale operazioni  straordinarie e  proposta di
frazionamento dei litoli di categoria A7

—

Sul punto si fa integrale rinvio a quanto gid esposto e proposto nelia Relazione con
riferimento ai punti 3), 4) e 5) all’Ordine del Giorno, oggetto di richiesta di integrazione
da parte del Rappresentante Comune.

In tale sede ci si limita a precisare che un’operazione di frazionamento in ragione di 177
quove Azioni di Risparmio di Categoria A ogni 1 posseduta ¢ meritevole di
accoglimento, anche in ragione dell’obiettivo di assicurare paritd di trattamento tra le
categorie ed “al fine di non alterare i divitti degli azionisti” ex art. 6 detlo statuto
sociale.

[l frazionamento delle Azioni di Risparmio di Categoria A in misura tale da renderle
maggiormente allineate rispetto a quelle di Categoria B avrebbe anche la funzione di
evitare le problematiche interpretative efo effettive legate al loro precedente
raggruppamento, come si sono evidenziate a seguito della Nota Interpretativa delia

Societa.

11 frazionamento delle Azioni di Risparmio di Categoria A nel rapporto sopra indicato,
nonché in altro rapporto, peraltro, € stato gia proposto dal Rappresentante Comune alla

29




Societd in pill occasioni, tra cui quella al termine del proprio intervento all’assemblea
straordinaria della Societa del 30 ottobre 2012, cui si fa rinvio (All 4).

In ogni caso, Passemblea speciale oggl convocata non pare aver la possibilitd oggettiva
di approvare in via anticipata e preventiva un’eventuale operazione in tal senso, ma
semmai di dare mandato al Rappresentante Comune di richiedere formalmente alla
Societa il frazionamento in ragione di 177 nuove Azioni di Risparmio di Categoria A
ogni | posseduta.

Pertanto il Rapprescntante Comune propone che P’assemblea speciale approvi la
seguente deliberazione:

I 'assemblea speciale degli Azionisti di Rispartmio di Categoria A di Fondiaria — Sai
S.p.A. esaminata:
- la Relazione del Rappresemiante Comune degli Azionisti di Risparmio di
Categoria A,
- la proposta ivi formudata

delibera
di conferire mandato al Rappresenfante Comune degli Azionisti di Risparmio di
Categoria A affinché questi richieda formalmente al Consiglio di Amministrazione della
Societd Fondiaria Sai S.p.4 il frazionamento delle Azioni di Risparmio di Categoria A
in ragione di 177 nuove azioni frazionate ogni 1 azione in applicazione dell’art. 6 dello
statuto sociale, adottando ogni pitt opportuna iniziativa per il raggiungimento di tale
scopo.

11 Rappresentante Comune esprime il proprio parere positivo sull’approvazione da
parte degli Azionisti di Risparmio di Categoria A della suddetta deliberazione.

Milano, 1 marzo 2013,

Avv. Dario Trevisan

11 Réppresentante Comune
dei titolari di Azioni di Risparmio Fondiaria Sai S.p.A. di Categoria

GGA!’

Siallega quanto indicato in narrativa
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Nota interpretativa

Anche a seguito di alcune richieste di chiarimento pervenute alla Compagnia, con la presente
nota vengono riepilogati ed illustrati i diritti patrimoniali spettanti, ai sensi di statuto, alle

Azioni di Categoria A ed alle Azioni di Categoria B.

1. 1l dividendo privilegiato
Secondo quanto previsto dall'articolo 27 dello statuto sociale, alle Azioni di Categoria A ed alle

Azioni di Categoria B spetta anzitutto un dividendo privilegiato pari a:

(i) Euro 6,5 per azione, per quanto concerne le Azioni di Categoria A, e

(i)  Euro 0,036 per azione (in forza della misura della Parita Contabile delle Azioni di
Categoria B quale indicata nell’articolo 6 dello statuto], per quanto concerne le Azioni

di Categoria B.

Tale dividendo privilegiato viene distribuito a valere sull'utile dell’esercizio e solo su esso con
priorita rispetto a qualunque distribuzione effettuata a beneficio delle azioni ordinarie, e
viene distribuito alle Azioni di Categoria A con priorita rispetto alle Azioni di Categoria B.

Pertanto, una volta effettuate le deduzioni a riserva che fossero necessarie per legge, ['utile
conseguito nell'esercizio verra in via prioritaria distribuito prima alle Azioni di Categoria A, e
poi alle Azioni di Categoria B, secondo gl importi sopra precisati, indipendentemente dalla

deliberazione dell’assemblea in ordine alia distribuzione del residuo utile.

2. 11 dividendo privilegiato nel caso di_mancata di distribuzione nei due_esercizi

precedenti.
Secondo gquanto previsto dall’articolo 27, ultimo comma, dello statuto sociale, qualora in uno o

pili esercizi non sia possibile, per incapienza dell'utile, soddisfare in tutto o in parte il
dividendo privilegiato di cui al precedente punto 1, il dividendo privilegiato spettante alle
Azioni di Categoria A ed alle Azioni di Categoria B nei due esercizi successivi si incrementa di
un importo corrispondente a quello del complessivo dividendo privilegiato non soddisfatto

nei due esercizi precedenti.



Pertanto, nel caso in cui un esercizio non evidenziasse, ad esempio, alcun utile, il dividendo
privilegiato spettante alle azioni di risparmio diventerebbe nell’esercizio successivo pari a:
(i) Euro 13 per azione, per quanto concerne le Azioni di Categoria A, €

(i)  Euro 0,072 per azione, per quanto concerne le Azioni di Categoria B.

Nel caso in cui due esercizi consecutivi non evidenziassero alcun utile, il dividendo privilegiato
spettante alle azioni di risparmio diventerebbe nellesercizio successivo, in caso di capienza
dell'utile, pari a:

(i) Euro 19,5 per azione, per quanto concerne le Azioni di Categoria A, e

(i)  Euro 0,108 per azione, per quanto concerne le Azioni di Categoria B.

Si ricorda che, ad oggi, le Azioni di Categoria A hanno maturato tale diritto di cumulo in
relazione a due esercizi, perché ghi esercizi 2010 e 2011 non hanno evidenziato alcun utile.
Nessun diritto di cumulo spetta, ad oggi, alle Azioni di Categoria B, essendo le stesse state

emesse nel corso del 2012,

3. La distribuzione di dividendo ulteriore rispetto al dividendo privilegiato.

Una volta effettuata la distribuzione del dividendo privilegiato a favore delle Azioni di
Categoria A ed alle Azioni di Categoria B secondo la misura risultante dall’applicazione della
disciplina di cui ai precedenti punti 1. (dividendo privilegiato senza cumulo per esercizi
pregressi} e/o 2. (dividendo privilegiato comprensivo del cumulo di esercizi pregressi}, la
disciplina dell’articolo 27 dello statuto prevede che I'assemblea sia chiamata anzitutto a

deliberare importo di utile da destinare ad ulteriori distribuzioni a favore degli azionisti.

Una volta stabilito I'importo di utile da distribuire ulteriore rispetto al dividendo privilegiato
di cui sopra al punto 1. efo 2, tale distribuzione ulteriore dovra avvenire, secondo la

disciplina dell’articolo 27 dello statuto, come segue:

(1) 'importo stabilito dallassemblea verra anzitutto distribuito alle sole azioni ordinarie

fino a che il differenziale tra I'importo distribuito alle azioni di risparmio a titolo di



dividendo privilegiato e Fimporto distribuito alle azioni ordinarie non sia pari,

rispettivamente, a:

(a) Eure 5,2 per azione, per quanto concerne le Azioni di Categoria A, e

(b}  Euro 0,029 per azione, per quanto concerne le Azioni di Categoria B (sempre in
forza della misura della Paritd Contabile delle Azioni di Categoria B quale
indicata nell’articolo 6 dello statuto).

(i) una volta raggiunto il differenziale di cui alle precedenti lettere (a) e (b), la
distribuzione proseguira in via paritetica tra le azioni ordinarie e le Azioni di Categoria

A e/o le Azioni di Categoria B per le quali il differenziale sia stato raggiunto.

Ipotizzando il caso di un esercizio in cui venga distribuito un dividendo privilegiato secondo gli
importi di cui sopra al punto 1., e cioé ipotizzando il caso di un esercizio in cui, in assenza di
diritti di cumulo, venga in via prioritaria distribuito un dividendo privilegiato pari ad euro 6,5
per le Azioni di Categoria A, ed euro 0,036 per le Azioni di Categoria B, la distribuzione
dell’eventuale ulteriore porzione di utile stabilita dall’assemblea avverrebbe dunque secondo
le seguenti modalita:

(i) alle sole azioni ordinarie, sino a quando a ciascuna azione ordinaria venisse distribuito
un importo pari ad Euro 0,007, con cio raggiungendosi il differenziale di Euro 0,029 tra
quanto distribuito a titolo di dividendo privilegiato alle Azioni di Categoria B e quanto
distribuito alle azioni ordinarie;

(i)  successivamente, invia paritaria alle azioni ordinarie e alle Azioni di Categoria B, sinoa
quando a ciascuna azione ordinaria venisse distribuito un importo complessivamente
pari ad Euro 1,3, con cid raggiungendosi il differenziale di Euro 5,2 tra quanto
distribuito a titolo di dividendo privilegiato alle Azioni di Categoria A e quanto
distribuito alle azioni ordinarie;

(iii)  successivamente ancora, in via paritaria alle azioni ordinarie, alle Azioni di Categoria A

ed alle Azioni di Categoria B.

1 medesimi criteri si applicano , infine, anche per il caso in cui il dividendo privilegiato
distribuito in via prioritaria agli Azionisti di Categoria A e/o agli Azionisti di Categoria B fosse
comprensivo anche di diritti di cumulo secondo la disciplina illustrata al punto 2. In tale

ipotesi, il differenziale sarebbe calcolato sul dividendo privilegiato comprensivo del cumulo.



Ipotizzando, ad esempio, il caso di un esercizio in cui il dividendo privilegiato sia delle Azioni

di Categoria A sia delle Azioni di Categoria B dovesse comprendere il cumulo di due esercizi

precedenti, il dividendo privilegiato distribuito in via prioritaria sarebbe pari ad euro 19,5 per

le Azioni di Categoria A e pari ad euro 0,108 per Azioni di Categoria B. Conseguentemente, in

tale ipotesi, la distribuzione dell'eventuale ulteriore porzione di utile stabilita dall'assemblea

avverrehbe secondo le seguenti modalita:;

(1)

(ii)

(iii}

alle sole azioni ordinarie, sino a quando a ciascuna azione ordinaria venisse distribuito
un importo pari ad Euro 0,079, con cio raggiungendosi il differenziale di Euro 0,029 tra
quanto distribuito a titolo di dividendo privilegiato comprensive di cumulo alle Azioni di
Categoria B e quanto distribuito alle azioni ordinarie;

successivamente, in via paritaria alle azioni ordinarie ed alle Azioni di Categoria B, sino
a quando a ciascuna azione ordinaria venisse distribuito un importo complessivamente
pari ad Euro 14,3, con cio raggiungendosi il differenziale di Euro 5,2 tra quanto
distribuito a titolo di dividendo privilegiato comprensivo di cumulo alle Azioni di
Categoria A e quanto distribuito alle azioni ordinarie;

successivamente ancora, in via paritaria alle azioni ordinarie, alle Azioni di Categoria A

ed alle Azioni di Categoria B.

Nota: le espressioni numeriche riportate nella presente nota sono troncate al terzo decimale per semplicitd

espositiva.

15 febbraio 2013




Comunicazione di variazione del capitale sociale

Firenze, 17 seftembre 2012 - Informiamo che in esecuzione delle
deliberazioni di cui alla nostra assemblea straordinaria del 27 giugno 2012
si & proceduto, in data odierna, ad esito dellintegrale sottoscrizione
delfaumento di capitale di FONDIARIA-SAI S.p.A., al deposito
dell'attestazione di variazione de! capitale sociale presso il Registro
Imprese di Torino, ai sensi deliart. 2444 c.c.

Il nuovo capitale sociale, interamente sottoscritto e versato, risulta cosi
composto:

TABELLA 1

Capitale sociale attuale Capitale sociale precedente
Euro n. azioni Val.nom. Eure n. azioni Val.nom.
unitario unitario

Totale
di cui: 1.194.572.973,80 | 1.243.605.430 - 888.764.796,02 | 702.3562.018
Azioni ordinarie
(godimento
regolare 1/1/2012)
numera cedola 2 884.270.158,76 920.565.922 - 796.786.225,90 | 629.666.950 -
Azioni di risparmic
categoria A
(godimento
regolare 1/1/2012)
numeto cedola 2 1.226.493,34 1.276.836 - 1.615.723,82 1.276.836 -
Azioni di risparmio
categoria B (1}
{godimento
regolare 11/2012}
numere cedola 1 309.076.321,70 321.762.872 - 90.360.846,30 71.408.232 -

(1) Si precisa che la parita contabile implicita delle azioni di risparmio di
categoria B come definita nello statuto sociale, ai fini della determinazione
del privilegio spettante agli azionisti di risparmio di categoria B in merito alla
distribuzione del dividendo, risulta paria € 0,565.




Nota Informativa sugli Strumenti Finanziari

La seguente tabeila riassume i dali ritevanti dell’Offerta.

Numero di Azioni oggetto Ordinarie n. 916.895.448
dell’Offerta
Risparmio di Cafegoria B n. 321.762.672
Totale n. 1.238.658.120
Rapporto di Opzione Ordinaric 1. 752 Azioni Ordinaric ogni 0. [ azione ordinaria posseduta

1. 252 Azioni di Risparmio di Categoria B opni n. 1 Avione di

Risparmic di Categoria B Risparmio di Categoria A posseduta
Prezzo di Offerta Ordinarie Eure 1,00
Risparmio di Categoria B Furo 0,565
Controvalore massimo totale Euro 1.098.691.357,68, di cui Furo 916.895.448,00

rappresentato dalle Azioni Ordinaric ¢ Furo 181.795.909,68
dalle Azioni di Risparmio di Categoria B

deli’ Aumento di Capitale

Numero di azioni del’Emittente  Ordinarie n, 3.670.474

in circolazione alla Data della

Nota Informativa Risparmio di Categoria A n. 1.276.836
Totale n. 4,947.310

Numere di azioni del’ Emittente  Ordinarie n. 920.565.922

inn easo di integrale sotfoscrizione

del’ Aumento di Capitale Risparmio di Caiegoria A n. 1.276.836
Risparmio di Categoria B n. 321.762.672
Totale n. 1.243.605.430

Turo 494.731.136,00, suddiviso inn. 3.670.474 azioni ordinarie
e 1. 1.276.836 Azioni di Risparmio di Categoria A

Capitale sociale post Offerta in Euro 1.194.572.973,80 di cui: Euro 883.093.398,12
rappresentate da azioni ordinarie; Euro 127.683.666,00 da
Azioni di Risparmio di Categoria A ed Curo 181 .795.909,68 da
Azioni di Risparmio di Categoria B

Capitale sociale anfe Offerta

caso di integrale sottoscrizione
dell’ Aumento di Capitale

Percentuale di diluizione Ordinarie 99,6%
naassima del capitale post
emissione delle Azioni Azioni di Risparmio 99,6%

5.1.3 Periodo di validita dell’Otferta e modalita di sottoscrizione

1i Periodo di Offerta decorre dal 16 luglio 2012 all’1 agosto 2012, estremi inclusi. 1 Diritti di Opzione, che
daranno diritto alla sottoscrizione defle Azioni, dovranno esscre esercitati, a pena di decadenza, durante il
Periodo di Offerta tramite gli Intermediari Autorizzati che sono tenuti a dare le relative istruzioni a Monte
Titoli entro le 15:30 dellultimo giorno del Periodo di Offerta. Pertanto, ciascun sottoscrittore dovra
ptesentare apposita richiesta di sottoscrizione con le modalitd e nel termine che il suo intermediario
depositario gli avra comunicato per assicurare il rispetto del termine finale di cui sopra.

Presso la sede dell’ Emittente sara disponibile per gli intermediari che ne facessero richiesta un fac-simile del
modulo di sottoscrizione.

il modulo di sottoscrizione conterra almeno gli elementi di identificazione dell’Offerta e le seguenti
informazioni riprodotte con carattere che ne consenta almeno un’agevole lettura:

(i) Tavvertenza che I'aderente potra ricevere pratuitamente copia della Nota Informativa, della Nota di
Sintesi e del Documento di Registrazione;
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Allegato “B” al repertorlo n, 115.404/19,582

Testo dei’intervento esposto dal rappresentante camune degli azionisti di risparmio dj
categoria A Dario TREVISAN

(Questioni inerenfi I’applicarione delle norme statutarie

Chiederei un chiavimento sulla modalita di distribuzione del dividendo privilegiato per le aziond di
risparmio di Clagse A,

Come & noto Larl. 6 dello statufo sociale della nostra Societa prevede, tea le varie clausole, che alle
Azioni di Rispaunio spetii “7 privilegio nella riparitzione degli wlili e nel rimborso del capitale” e
che “In case di distribuzione di viserve le dzioni di Risparmio hanno gli stessi diritti delle alfre
azioni” mentre “In carenza di wiili di esercizio, l'assemblea avrd la facoltd di deliberare la
distribuzione di riserve per assicurave il dividendo minimo garantito o la maggiorazione del
dividendo®,

La medesima nommna statutasia, in caso di raggruppamenti efo fiazionamenti - “come anche nel caso
di operazioni sul capitale ove sia necessario al fine di non alterare i divitli degli azrionisti- prevede

che “...glf importi per azione cui sono ancorati i privilegt delle Azioni di Cafegoria 4 saranno

modificati in modo conseguente”,
Sulla base di tali premesse quanto poi alle modalitd con eui viene computato e distribuito il

dividendo privilegiato e/o la maggiorazione su quelio delle oxdinaric, Part. 27 dello statuto soclale
dispone quanto segue: “GIf utili risultanti dal bilancio approvato dallassemblea, fatta deduzione
delle quote assegnate alle riserve ordinarie nelle miswre stabilite dalla legge, saranno Tipariifi
secondo 'ordine che segue:

- alle 4zioni di Categoria A un dividendo privilegiato fino ad Euro 6,5 per azione;

- alle Azioni di Categoria B un dividendo privilegiato per azione fino al 6,5% della Pa-rité
Contabile delle Azionl di Categorin B; - la_rimanenzq alle azioni ordinarie e alle Azioni di
Risparmio in modo che alle Azioni di Categoria A spettt un dividendo complessivo maggiorato,
rispetio a quello delle azioni ordinarie, in misura pari ad Ewre 5,2 per azione, ¢ alle dziont di
Categorig B un dividendo complessiva maggiorato rispette a quello delle czioni ordinarie in
misura pari ol 3,2% della Parity Contabile delle Azioni di Categoria By salva la facolia
dell'assemblea di deliberarne, in tuffo o In parte, l'assegnazione a riserve o ad accantonamenti o il
rinvio a novo o la parziale assegnazione straordinaria ai prestatori di lavoro dipendenti della
societd stabilendone la misura, le condizioni ed i criferi di vipartizione od ancora per quegli altri
scopi che essa ritenga conformi agli interessi sociali

Quando in un esercizio sia stafo assegnato alle Azioni di Categoria A un dividendo inferiore ad
Buro 6,5 per azlone efo alle Aziont di Categoria B un dividendo per azione inferiore al 6,5% della
Paritd Contabile delle Azioni di Categoria B, la differenza & computata in aumento del dividendo
privilegiato nei due esercizi sucecessivi.”

Dalla Jettura delle suddetle norme sfafutarie mi pare anzifutto inequivoco che, dopo if
conseguimento di un utile d’esercizio da parte della nostra Societd ed alla prima distribuzione dello
stesso, alle azioni di risparmio di categoria A spetti un dividendo privilegiato cumulato sui due
csercizi precedenti (dunque oltre a quello incrente la distribuzione), fale per eui Pammontare
complessivo dovrebbe attestarsi in Buro 19,5 (ovvero tre volte Buro 6,5 per azione), Di ¢id chiedo
conferma al consiglio di amministrazione,

Operato tale computo del dividendo privilegiato, la quota di utile “rimanente” (come peraltro recita
lo stesso art, 27 dello statuto), deve essore ripartita tra le azioni ordinarie ¢ quelle di rspaonio (ivi
include quelle di Classe B), in misura tale che, Hspstto a tale utile “rimancute” risulti per le Azioni
di rispaninio di Classe A uwna maggiorazione paii ad euro 5,2 per azione rispetto al dividendo delle

ordinarie,
Ci chiaramente considerando altvesl che le Azioni di risparmio di Classe A, ancorohé raggruppate

I ogni 100, abbiano conservato - quanto al c.d, dividendo wmitario di base (ovvero quello che
indipendentemente dai privilegi e dalle maggioraziont & uguale per tutte ¢ tre le categore di azioni)
- gli stessi diritti o prerogative che avevano prima del raggrappamento,

Le Azioni di sisparmio di Classe A, infatti, (aute raggruppamento) godevano di un dividendo
privilegiaio di Buro 0,065 per Azione, oltre ad Euro 0,052 sulla rimanenzs deliufile in




maggiorazione sulle azioni ordinatie, avendo una paritd contabile del nominale pati ad 1 euro per
azione (anche e detlo rogime, in verifa, era esprasso in termini perceituali sul nominale che come
sappiamo & stato abolito). Ebbene sisulia evidente che raggruppando le Azioni di risparmio di
Classe A da I a 100, conssguentcrmente il dividendo privilegiato & aumentato di 100 volte
attestandosi ad Euwro 6,5 per azione, mentre quello maggiorato sulla rimanenza rispetto alle
ordinazic & salifo ad Bura 5,2 per azione con un nontinale da Euro 1 a Buro 100. Quanio al
dividendo base va da 86 ¢he se questo prima si computava e rapportava in ragione di ogni azione di
rsparmio di Classe A (ante raggruppamento) rispetto al dividendo ticonoseiuto ad ogni azione
ordinaria, oggi lo stesso deve computarsi ¢ riferirsi in valore assoluto in ragione di ogni azione di
dsparmio di Classe A (post raggrappamento) rispetto a 100 aziont ordinarie. In allve parole, ad ogni

to) deve cssere riconosciuto un dividendo

azione di risparmio di Classe A (post raggruppatmen
“hase” pari a 100 volte quello nnitariamente rieonoscivdo alla medesima categoria di azioni prima

del Joro raggruppaiento.
In tali premessc € volendo fare una esemplificazione i ipotizza che il dividendo distribuiio a
vvero circa il 7% della parita contabile

ciascuna azione ordinaria sia pari ad Buro 0,0675 cadauna (o

alestantesi ad Furo 0,96 - secondo il comunivato defl’]1 settembre 2012): quello delle azioni di
risparmio di Classe A —senza caleolare Ja maggriorazione cumulata del dividende privilegiato su pill
esercizi — doviebbe essere pad ad Furo 12,22 come da tabella qui allegata (ALLEGATO 1. 8e poi
caloolassimo i dividendo privilegiato cumulate su pilt esercizi ii computo si modifichercbbe in
quanto *utile residuo - al nefto della preventiva decwtazione delPimporio destinato a privilegio -
sarebhe inferiore essendo it primo almeno fre volte importo vportato in esempio. B’ coirelto tale
esernpio 777
Tn fali premesse ¢ ritornando alla questione del privilegio e della maggiorazione sembrercbbe che
qualeuno stia ventilanda Pipotesi che, diversamente da quanto sopra precisato, il dividendo
privilegiato delle Aziont di dspannio di Classe A, nonché, quel che & ancora peggio, il suo comulo
blennale, sia applicabile solo nella misura in cul non Hsulti una maggiorazione rispetto at dividendo

distribuito alle ordinarie di Buro 5.2 Euro per azione.
Tale 1esi mi pare contraddica quanto stabilito nel nostro statuto,

27 giugno 2012,
Seguendo old sl verrebbe a sostenere che la maggiorazione di Euro 6,5 per azione di risparmio di

Olasse A di fatto non sarebbe mal tale in caso ai distribuzione del dividendo anche alle azioni
ordinarie, ¢ ¢id anche con riferimento al cumulo biemnale del privilegio, la cui maggiorazions di

fatto non sussisterebbe del tutto,
Non solo ma guet che apparirebbe altresi del
ordinarie, in tal caso, sarebbe riconosciuta un

né da aleuna nonna di legge.
Nel caso, infatti, in cui, a titolo esemplificativo, ¢i si riferisse al dividendo privilegiato annuale-di

Buro 6,5 per Azione di Classe A sarebbe necessario riconoscere Euro 1,3 avione ordinaria per
“riequilibrare’’ lo squilibrio tta Ewro 6,5 ¢ Buro 5,2 considerati come “cap” det dividendi privilegiati
delle azioni di Classe Alll
Si provi poi ad immaginare il caso della "ridistribuzione” privilegiata alle azioni ordinavie nella
jpotesi di cumulo biennale del dividendo privilegiato delle azioni di risparmio di Classe A.

L’ importo unitario di quest'ultimo sarebbe parl a Euro 19,5 Euto e Jutile che dovrebbe essere
destinato alle sole azoni di risparmio di Classe A - dopo due esercizi di mancata erogazione -
sarebbe pati ad Euro 24.898.302 (numero azioni totale 1,276,836 x Furo 19,5 cadamma).

Per “riequilibrare” la differenza tra Furo 19,5 ed euro 5,2 per azione {chie rapprosentercbbe il “eap”
sopra citato), bisognerebbe ridistribuire quale “dividendo privilegiato” per fe ordinarie I’importo di
Buro 14,2 ogni azione ordinavia, Cio porterebbe a calcolars dividendo “privilegiato”
complessivo alle ordiarie part ad Buro 13.164.092.684 (numero azioni totale 020.565.922 x Buro
14,3 cadauna) senza considerare quanto destinare alie risparmic di Classe B 77711 Se cost fosse
come si potrcbbe solamente ipotizzare un dividendo (anche negli escroizi fatug) pes gli azionisti

nonché nel cornunicato stampa del

tutto inspiegabile satebbe la circostanza ¢he alle azioni
dividendo “privilegiata”, non previsto dallo statuto,




di Clagse B visto che certamente dotta refrogessiote a
be essere soddisfatta???. Come si verrebbe a cumulare
azionisti di risparmio di Classe A paria 6,5 Euro pex
avione rispetto all’avere pregresso (14,3 cuwwo per azione) di quelti ordinad 777, Come si potrebbe
sostenere che quelli di classe B abbiano un dividendo privilegiato (6,5% della paritd contabile}
rispetto alle azioni ordinarie, laddove poi per cffetio di tale maggiorazione queste uliime di fatto
percepirebbero Euro 14,2 per azione, ovvero uu multiplo esponenziale dello stesso  “dividendo
privilegiato” della stessa Classe B 777 Resto in attesa delie relative risposte

Parimenti importanti azionisti di risparmio di classe A slanno chicdendo al sottoseritto se il
raggrappamento di azioni da 1 a 100 abbia alterato i diritti di categoria e dungue se la relativa
delibera debba essere approvata dall’assemblea speciale. Sotto fale profilo Ja mia risposta sarebbe
quella che Paftuale raggruppamento non abbia alterato { dititti di categoria in quanto si suppone che
o siano mantenute inalterate Je prerogative propre delle aziond di risparmio di Classe A prima ¢

dopo il raggrupparnento. :
Sul pumto, riporte questo esempio: ipotizzlamo che vi sia un utile pari a Buro 100.000.000. Da
questo utile dovianno essere caleotati 1 dividendi privilegiati ed in maggiorazione nei termird
statutariamente previsti, Quello che & fraportantc 0sservare ai fini della seconda questione in oggelio
& Ja quota destinata in misura uguale a tutte ¢ tre le calegorie il c.d. “dividendo base”, Poniamo che
sia il 5,208% della parifa contabile, Posto che le azioni ordinaric abbiago una paritd contabile pad a
0,96 Buro, il dividendo unitario distribuibile o queste sard pari a Buro 0,05, menire 'le azioni di
risparmio di Classe A (ante raggruppamento) che avevane una parith contabile pad a Furo i
dovrebbero ricevere unitariamente, scnpre quanto al dividendo hase di Buro 0,05 per azione (oltre
ovviamente ai dividendo privilegiato & maggiorato di cui si & gia detto). Le stesse azioni dopo il
raggruppamento  ovviamente doyranno ricevere Euro 5 (ovvero Buro 0,05% X 100), Se
diversamente ipotizzassimo che e azioni di Classe A, raggruppate, non maniengano gli stessi diritti
a percepire lo stesso dividendo base sulle ordinatie, cosi come o€ Pavevano prima del
raggruppamento (4 presvindere dalle questioni delia maggiorazione privilegiate sopra indicate),
ovvero 8 affermasse che — nell’esemnpio sopra ripottato - alle azioni di risparmio di Classe A (post
raggruppataonta) spetlasse oggl un dividendo base upitario solo_di Buro 0.05 cadauna, allora
evidentements si sarebbero modificati i diritti di categoria, essendosi diminuia in modo stabile &

le maggiorazioni. La

permancnte ~ di bes. 99 volte - la quota del dividendo bese su cui applicare
relativa deliberazione dusque avrebbe dovuto essere approvata (e dovrehbe essere ancora) dagli
azionisti di categoria A ¢ a quelli assent] e/o dissenzienti dovrebbe csserc stalo CONCESS0 il diritto di
recesso. 11 che tuttavia non fitengo & mi augro sia il caso di specie.

Anche in 1al senso chiedo di avere risposta dal Consigho,

Non da ultimo segnalo in ragione dell'esigenza di assicurare paritd di traltamenfo in caso di
rapgruppamenti - af fine di non alterare i divitti deglt azionist?® ex ast, 6 dello statuto che Vi sia un
Frazionamento delle azioni di risparmio di Classe A in misura tafe da renderle maggiormente
omogenee tispetto a quelle di Classe B e soprattatio evitare le suddette incertezze interpretative

legrate al loro precedente raggrappamenio,

titolari di azioni di risparmio di Classe Ae
quelli titolari di azioni ordinarie non potreb
_un dividendo privilegiato fisso futuro por gli




ALLEGATO 1 e
— ) Parjtd rorzlone di capitile Inctdenza sul
| Numero gzloni cantabile sotiate capitale soclaly
Azioni ordinarie; 920565922 0,96 885,093,484 M5
Rispasmin TokA 1.276.836 100 127.683.600 10,7%
Risparialo Cat.D; e $21.762.672 0,565 181.795.910 15,29
Totale 1.243.605.430 1.194.572.974
a) Utlle dl eserdo FondiariSal 300000000
b titile da distribulre s ordinarie + risp A+ risp B $00.000.000
Cost caleolator
12768365 5,2+
€} Uitile destinato a privitegi A2lant 8i risparmio A 14,538,981 1.776.836x% 6,5
Cosi calcolata:
321762672 X 00565
d) Utile destinate a privilegi Azlonl di tisparmia B 9,453,387 % 5,2%
o) Totale uthiz per privileg! sxiont di dspozrato (A + B} 74.382.365 =)+ d}
Cosl calenlato:
100.000.000 -
[t} Utile da ripattire 75.607.631 16.092.935
Le aziont ordinarle
incidono por i 74,1%
sul caphtale sodale,
pes cud agsumo che
venga destinsto §
74,1% dei'utile da
g) Dividendo base destinalo alle azlonl ordlasre £5.019.868 ripattire
Le awionl risp A
incldona per i1 10,7%
sul capitale sociale,
per cul assumo che
venga destinaio |l
10,7% dali'viile da
h) Dividendo base destinato alle azlani risparmio A £.081.427 Tiprartice
Le azlonl fsp D
Inetdono per 13 15,2%
sul capitale soclale,
per cul assume che
venga destinata il
. 15,2% del'utile da
i) Dividende base destinato alle adlont risparmio B 11,506.336 riparflee
1} Utle distribuite a Azion] ordlnarte 56,012,868 =g}
[} Ul distrlbulto a Arond risparmio A 23,020.408] =c)+h)
) Utlle distribulto a Azioni risparmic B 20,959,773 =d) ti)
Usile per azicne ordinaria 0,6608
\tHe perazlone risparmio A 18,0283
06,0651

Vtile per azione risparmic B

Nu: 12 simutalone non tienn conte di eventual dividendl,
cumislat! sulfe Arlonl risparailo A




RELAZIONE ILLUSTRATIVA DEGLI AMMINISTRATORI PER
[*ASSEMBLEA STRAORDINARIA DEL 26 E 27 GIUGNO 2012

predisposta ai sensi delParticolo 72 del regolamento adottato con delibera
CONSOB del 14 maggio 1999, n. 11971 come successivamente modificato ed
integrato (il "Regolamento Emittenti" e, complessivamente, la “Relazione™) in
conformita all’Allegato 3A del Regolamento Emittenti

La presente documentazione non ¢ destinata alla distribuzione, diretiamente o indirettamente, negli 0
verso ghi Stati Unili (inclusi i sioi distyetti ¢ ¢ protettorati, ogi Stato degli Stati Uniti e il Distretto di
Columbia). 11 presente documento non costititisce né ¢ parte di alena offerta o sollecitazione ad
acquistare o sottoscrivere titoll negli Stati Uniti, GIi stromenti finangiari citati nel presente documeitio
non Sono stati, ¢ 10N Saranno, vegistrati ai sensi detls United States Securities Act del 1933 (2l
"Securities Act”).

Gl strumenti finanziari a cui si fa qui viferimiento i possoro essere offerti o venduti negli Stati
Uniti omera a, per conto o a beneficio, di “U.S. Personi” (secondo la definizione fornita dal
Regulation S del Secrities Act) salvi i cast di esenzione dallobbligo di registrazione previsti dal
Secmities Act. Non ¢ sard aleuna offerta pubblica di titoli neghi Stati Uniti

La distribuzione della presente documentazione in aluni Paest potrebbe essere vietata @i sensi di fegge.
e informasions contenute nel presente dociniento non 010 destinate alla pubblicazione o alla
distyibuzione in Canada, Giappone o Anstralia, ¢ noi costitniscana un'offerta di vendita in Canada,
Giappone o Australia.

These materials are nof for distribution, directly or indirectly, i or into the United States (including
its fervitovies and dependencies, any State of the United States and the District of Columbia). These
materials do not constitnte or form a part of any offer or solicitation to parchase or subscribe for
securitios in the United States. The securities mentioned herein have not been, and will not be,
registered snder the United States Securities Act of 1933 (the “Securities Act’). The seciyities
vefersed to herein may not be offered or sold in the United States or to, or for the account or benefit of;
ULS. persons (as sich term is defined in Regulation S wnder the Securities Act) except purswant to an
exceryption from the registration requirenients of the Securities Act. There will be no public offer of
securities in the United States. 1t may be anlafil to distribute these malerials in ceriain jurisdictions.
Ihe information contained herein & 1ot for publication or distribution in Canada, Japan or Australia
and does not constitute an offer of Securities for sale in Canada, Japan or Auwstralia.



Signori partecipantl,

siete stati nuovamente convocati in sede straordinagia pet confermare - in via di cautela
anche ai sensi delart. 2377, ottavo comma, cod. civ. - tutte le deliberazioni assunte in
patte straordinatia nel corso della seduta assembleate del 19 marzo 2012 al fine di

sanate ogni possibile vizio delle medesime delibetazioni.

Si ricorda in proposito che, con comunicato congiunto del 9 maggio 2012, i soct Sator
Private Equity Fund “A” LP. ¢ Palladio Finanziatia $.p.A. hanno comunicato, tia
Paltro, la decisione di impugnare ai sensi degli art. 2377 ¢ 2378 cc, le deliberazion
assembleari di cui al tetzo e al guarto punto alPordine del giomo {(autorizzazione
all’emissione di una nuova categotia di azioni di tisparmio e aumento di capitale in
opzione) della menzionata assemblea straordinaria della Societd in quanto — come
emetge dalla lettura del comunicato — ‘i titiene che Premafin [...] abbia espresso
illegittimamente il proprio voto, che ¢ cisuliato determinante ai fini del raggiunginento  della

maggioranza riehiesta per Ladozione delle deliberaziont”.
In proposito si ricorda, inoltre, che:

- nelPambito degli accordi stipulati tra Premafin HP Sp.A. (“Premafin”) e
Unipol Gruppo Iinanziatio Sp.A. (“UGF”) il 29 gennaio 2012, quest'ultima st
¢, tra Laltro, impegnata irrevocabilmente nei confronti - si ripotta testualmente -
i tutti gl amministratori ¢ sindact in carica negli wltimi cingte anii (2007-2017)
rispettipanente i Premafin, Foudiaria Sai, Milano Assicirazgoni o nelle rispettive
controflate (i "Teryi Beneficiari”): (i) a non proporse ¢, in ogni caso, @ volare contro — ¢, o
riferiments a socield indiretiamente controllate da UGT, a far 53 che non siano proposte dai
vispettivi soci di controlin ¢ che questi volino conto - eventuali proposte di esercizio dell'azione
sociale di responsabilita di cui all'art. 2393 wd. cin., e commnete @ non proporve [...J azioni
gindigiarie di altra naturd, wei confronti di Terzs Beneficiari per loperalo ¢ per Lattivitd
svolta wella gualitd di amministratore o sindaco delle predette societd fino alla data odierna”

(ciot, alla data del 29 gennaio 2012);

- con comunicazione in data 18 apsile 2012, al termine di un procedimento
avviato con nota del 28 marzo 2012, la Consob ha richiesto a Premafin e UGE
di diffondere un comunicato stampa nel quale informare il mercato che, a
giudizio della stessa Consob, la pattuizione sopra menzionata concernente
Pimpegno di voto assunto da UGT ¢ tilevante sotto il profilo patasociale ai sensi
delPact. 122 del d. lps. 58/98 (it “TUF”) ¢, pertanto, soggetia al relativo regime
di pubb}icité;



- UGE e Premafin hanno diffuso il richicsto comunicato stampa 119 aprile 2012
e provveduto nei giorni seguent ad assolvere gli adempimenti richiesti dallart.
122 del TUF.

In considerazione dei tempi con cui si sono sviluppati gh eventi sopra indicati, nel
corso delPassemblea del 19 marzo 2012 non cra stato possibile dichiarate Pesistenza di
pattuizioni tra Premafin ¢ UGK di potenziale natura parasociale, come richiesto invece

dallact. 2341-zer, primo comma, cod. civ.

1l Consiglio di Amministrazione di Fondiatia-SAI S.p.A. (di seguito anche “Fonsai” o
la “Societa”) ha pettanto ritenuto oppottuno, senza cntrare nel merito della questione
citea la ritenuta rilevanza parasociale della clausola in esame, convocate nuovamente -
in via di cautela anche ai sensi deli’ast. 2377, ottavo comma, cod. civ. - Passcmblea
straordinatia per confermare le deliberazioni assunte il 19 maszo 2012 al fine di evitate
che queste possano essere impugnate con i gravi ed evidenti rischi che questo

comporterebbe per la Societa.

La presente relazionce illustrativa tiflette, con alcuni adattamenti, I contenuto della
relazione pubblicata il 24 febbtaio 2012 per Passemblea straordinatia del 19 matzo
2012 (come successivamente integrata, su istanza della Consob, il 18 matzo 2012)
aggiotnata - pet quanto riguarda argomento relativo all’aumento di capitale sociale -

con le informazioni resesi nel frattempo disponibilt.

Si segnala per completezza che, alla data della presente Relazione, le deliberaziont
assunte dall’Assemblea sttaordinaria del 19 marzo 2012 non sono ancofa divenute
efficaci in quanto, con comunicazione del 2 maggio 2012, PISVAP ha informato la
Sociera di aver interrotto il procedimento autorizzativo di cut allart. 196 del codice
delle assicurazioni. Pertanto, il disposto statutario in vigote alla data della presente
Relazione non ancora recepisce le modifiche approvate dall’Assemblea straordinaria
del 19 marzo 2012.



1. Eliminazione del valore nominale espresso delle azioni ordinaric e di
risparmio in citcolazione. Conseguenti modifiche dello statuto sociale.

Deliberazioni inerenti e conseguenti.

Signori partecipantt,

siete stati convocat in assemblea straordinaria di Fonsai per confermate Papprovazione
della proposta di procedere alleliminazione del valote nominale espresso delle azioni
ordinaric e di dsparmio in circolazione della Societi, attualmente pati a Baro 1,00, con
conseguente modifica degli articoli 5, 6,27 ¢ 31 dello statuto sociale. Tale proposta va

collocata nelPambito delloperazione di rafforzamento  patrimoniale della Societa

sottoposta all’assemblea.

Si ricorda preliminarmente che la possibilita di cmettere azioni prive del valote

nominale & espressamente prevista dal codice civile (articoli 2328 ¢ 2346).

In caso di climinazione dellindicazione del valore nominale, lo statuto indicheta
soltanto il capitale nominale cd il numero delle azioni emesse. La pattecipazione al
capitale del singolo azionista sara espressa non in una cifra monetatia, ma in una
percentuale rispetto al numero complessivo delle azioni emesse, fermo restando che st
tratterd comunque di azioni il cut valote nominale, put non pixl cspresso, tuttavia esiste,
esscndo sempre implicitamente individuabile rapportando Pammontate complessivo
del capitale nominale al numero totale delle partecipazioni azionaric emesse (c.d. “palore
di parita contabile implicite”). Pestanto, una variazione del solo ammontare del capitale
sociale, fermo quindi testando il numero delle azioni emesse, oppute una vatiazione dcl
solo numero complessivo delle azioni in circolazione, fermo quindi restando I'impotto
del capitale sociale, determinerd una variazione del valore di parita contabile implicito

delle azioni emesse.

Lreliminazione del valote nominale espresso rappresenta uno steumento di flessibilita e
di semplificazione amministrativa che puo rivelarsi utile, tra laltro, in caso di
operazioni sul capitale, quale quella di cui al quatto punto dellordine del giotno
delPassemblea straordinatia, di cui si dird pin oltre, in quanto vengono climinati 1

problemi connessi alla presenza del valose nominale fissato in una cifta predeterminata.



In particolate, Peliminazione del valore nominale espresso delle azioni consente una
maggiore flessibilita di fondamentale interesse pet la Societd, specic in periodi di forte
volatilita dei prezzi di bosa. In patticolare, Teliminazione del valore nominale espresso
delle azioni consente, nclla strutturazione delle operazioni di aumento di capitale,
Pemissione di nuove azioni ad un prezzo anche infetjore alla preesistente patita
contabile. Tn mancanza di valore nominale, infatti, Pemittente pud stabilire liberamente
il qumero delle azioni da emettere a fronte di un determinato impotto di capitale ed
eventuale relativo sovrapprezzo, cosi dunque liberamente determinando il prezzo di
ermissione delle azioni medesime: Punico vincolo ¢ quello previsto dall'atticolo 2340,
comma 5, del codice civile, ai sensi del quale il valote dei conferiment non pud essete
inferiore alPammontare complessivo dell’aumento di capitale. La proposta eliminazione
dellattuale valore nominale rignarda, come del resto non potrebbe che riguardare, sia le
azioni ordinarie che quclle di risparmio. St evidenzia, petaltro, che il valore nominale
unitatio assume rilevanza — nell’ambito della disciplina statutaria della Societa — sta per
la determinazione del dividendo spettante agli azionist (ordinati e di tisparmio), sia per
Pindividuazione di certi dititti spettanti agli azionisti di risparmio in tema di

partecipazione alic perdite ¢ di riduzione del capirtale.

Pit specificamente, Particolo 27 dello statuto sociale, nella sua attuale versione,
individua il valore nominale unitario quale parametro della determinazione del

dividendo spettante alle azioni di risparmio.

In conseguenza delleliminazione del rifesimento al valote nominale unitatio, st
propone di sostituire Pattuale rifetimento a detto valore con un parametro numetico
Gssato in un valote corrispondente al nominale upitario delle azioni — nonché,
conseguentemente, alla sua patitd contabile implicita alla data della presente Relazione

- pati ad Buro 1,00,

In sede di distribuzione degli utili, le azioni di rispatmio ficeveranno pertanto un
privilegio part al 6,5% di Euro 1,00 pet azione (¢, dunque, di Euro 0,065). Veventuale
parte timanente dell’utile sagd poi tipartita tea azioni ordinarie ¢ azioni di fisparmio in
modo tale che a queste ultime spetti un dividendo complessivo maggiorato, tispetto a

quelto delle prime, in misura pati al 5,2% di Baro 1,00 {e, dunque, di Euro 0,052).

Nella medesima prospettiva si propone di aggiotnare la disciplina del diritto deglt
azionisti di risparmio ad essere postetgati nclla partecipazione alle perdite, prevedendo
che eventuali perdite di capitale non colpiscano le azioni di risparmio se non nella parte
che non trova capienza nella frazione di capitale rappresentata dalle aziont ordinatic.
Del pati, nel caso di scioglimento della Societ, la prelazione delle azioni di risparmio

nel rimborso del capitale, a seguito della modifica statutaria, non sata pit riferita al loro



valore nominale, ma fino a concotrenza di Furo 1,00 per azione. Cio precisato, st
propone di modificare lo statuto sociale al fine di climinare ogni menzione telativa al
valore nominale delle azioni ordinarie ¢ di risparmio, indicando, pettanto, all’art. 5
Timporto complessivo del capitale sociale, il numero di azioni in cui & frazionato ed
climinando Pindicazione del loro valote nominale unitatio. Inoltre, verranno modificatd
gli artt. 6, 27 e 31 dello statuto per dflettere Pavvenuta introduzione del patamefto
numerico puntuale nellambito della disciplina di taluni diricti degli azioni di rigparmio
(att. 6), della determinazione del dividendo spettantc agh azionist (aft. 27) e della
determinazione del privilegio in fase di liquidazione (att, 31). In linca con la prassi pes
opetazioni similati, all’art. 6 & stata infinc riformulata Pultima parte del comma 5 al fine

di chiatirne 1 teemini di app]icazione alla luce delle modifiche in esame.

Al fine di allineare i wording dello statuto all’evoluzione normativa, proponiamo infine

_ con Poccasione — di modificare Iultimo capoverso dell’art. 5 sostituendo “revisione

legale” a “revisione contabile”.

Testo vigente Testo proposto

Att. 5 (Misura del capitale) Art. 5 (Misura del capitale)

1l capitale sociale & di Futo 494.731.136,00 | T capitale sociale ¢ di Turo 494.731.136,00
diviso 1n: diviso in:

n. 367.047.470 azioni ordinaric del valore | - n. 367.047.470 azioni ordinasic del-vatore

di—100-Euto—eadaunn senza

1rala
TerE

nominale di 1,00 Buto cadauna; RO
indicazione di valore nominale;

0. 127.683.666 azioni di risparmio del

v rnenmienaladi 100 FHaeo arlalie
Te—G oo Ao Lrantr it

Ca 127.683.666 azioni di risparmio del

valore nominale di 1,00 Futo cadauna.

B

senza indicazione di valore nominale.

Il capitale ¢ destinato  pet Futro | Invariato
302.210.947,00 alla gestione relativa alle
assicuraziond  danni e per  Huro
172.520.189,00 alla gestione telativa alle

assicuraziont sulla vita.




Ta rnscrva da sovrappterzo azioni ¢
attribuita  per Huro 205.396.577,39 alla
pestione telativa alle assicurazioni danni e
per Buro 125833.183,28 alla gestione

relativa atle assicurazioni sulia vita.

Invariato

1c riserve di rivalutazione sono attribuite
per 172.200.702,63 alla gestione
relativa alle assicurazioni danni e per liuto
27.824.23105 alla gestione telativa alle

assicurazioni sulla vita,

Huro

Invariato

La tiserva legale & attribuita per Buro
23.203.165,60 alla gestione relativa alle
per  Euro
12.332.998 80 alla gestione rclativa alle

assicurazioni sulla vita,

assicutraziont danni e

Invariato

lc riserve pet azioni proprie e della

controllante  sono  attribuite  per Furo
23.506.325,77 alla gestione rclativa alle
danni e  pet
10.845.943,00 alla gestione relativa alle

assicuraziont sulla vita.

assicuraziont FEutro

Invariato

Te altre risetve sono atttibuite per liuro
775.952.973,83 alla gestione relativa alle
assicutazioni  danni ¢ per  Euro
399.893.921,48 alla gestionc relativa alle

assicutrazioni sulla vita.

Invariato

Fra gh elementi del patrimonio netto non
sussistono né riserve statutarie né utili e/o

perdite pottati a nuovo.

Tnvariato

In caso di aumento del capitale sociale a
pagamento, il diritto di opzione spettante ai

soci puo cssete escluso nei imiti del diect

In caso di aumento del capitale sociale a

pagamento, il dititto di opzione spettantc at

soci pud essere escluso nei limit del diect




pet cento del capitale sociale preesistente, 4
condizione che il prezzo di emissione delle
puove azioni cotrisponda al valore di
mercato delle azioni gia in circolazione ¢
cid sia confermato in apposita relazione
dalla della

contahile.

societd  Incaricata revisione

per cento del capitale soctale preesistente, a
condizione che il prezzo di emissione delle
nuove azioni corrisponda  al valore di
mercato delle azioni gl in circolazione € c1o
sia confermato in apposita relazione dalla

societa incaricata della revisione contabtle

legale.

Art. 6 (Azioni)

Art. 6 (Azioni)

Le azioni si dividono in azioni ordinarie e Invatiato
azioni di tisparmio.

Le azioni sono nominative quando cio sia | Invatiato
prescritto dalle leggi vigenti.

Diversamente le azioni, se interamente | Invariato

liberate, possono cssefe nominative o al

pottatore, a scelta ¢ a spesc dell'azionista.

1l valore nominale complessivo delle azioni
di risparmio non pud superare la meta del

capitale sociale,

1t %ﬁemmﬂ}e—eefﬁﬁwe numero
delle azioni di risparmio non pud superare

la meta del pumero complessivo delle

azioni rappresentanti il capitale sociale.

Alle azioni di risparmio spetfa il privilegio
nella sipartizione deglt utili e nel fimbotso
del capitale, per cui allo scioglimento della
societa esse hanno prelazione nel rimbotso
del capitale pet l'intero valore nominale. Le
azioni di tisparmio possono  csscre al
pottatore nei casi consentiti dalla Iegge. |
possessott delle azioni di tisparmio non
il diritto di
della

fichiederne la convocazione. In caso di

hanno intetvenire nelle

assemblee societa né quello di

distribuzione di  riscrve le  azioni  di
rispatmio hanno gl stessi diritd dclle altre
azioni. In carenza di utili di esercizio,
assemblea avra la facoltd di deliberare la

distribuzione di tiserve pet assicurare il

Alle azioni di tsparmio spetta il privilegio
nella tripattizione degli utli e nel rimbaorso
del capitale, per cui allo scioglimento della
societd esse hanno prelazione nel rimborso

del capitale per-tintero—valore—pominale

fino a concorrenza di Euro 1,060 per

azione. Le azioni di dsparmio possono
essete al pottatore nei casi consentiti dalla
legge. T possessori delle azioni di riSpArmio
non hanno il diritto di intcrvenire nelle
della

richiederne la convocazione. In caso i

assemblee societi né quello di

distribuzione di  riscrve le  azioni di
risparmio hanno gli stessi diritti delle altre
azioni. In carenza di utili di escrcizio,

I'assemblea avra la facoltd di deliberare 1a




dividendo  minimo  garantito 0O la
maggiorazione del dividendo. La riduzione
del capitale per perdite non importa
riduzione del valore nominale delle azioni
di rispatmio sc non per la pacte della

perdita che eccede i valore nominale

complessivo  delle altre  azioni. Le
dcliberazioni relative alla riduzione e alla
reintegrazione  del  capitale debbono
assicurare, mediante i necessati

raggruppamentt 0 frazionamenti, la parita

di valote nominale delle azioni.

distribuzione di risetve per assicurare il
dividendo
maggiotazione del dividendo. T.a riduzione

del capitale per pesrdite non  impetta

4y raed

: 4 L
HAWZTOHT

minimo  garantito o la

9=
4z
B

effetto sulle azioni di risparmio se non per
la parte della perdita che eccede—t—valore
capienza nella frazione di capitale
ke

non trova

rappresentata  dalle
1als 4

|
CrommeTary

24
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tagettppanitnto FEaZion et i prdrr

Nel caso di

frazionamenti azionari (come anche nel

L'aggruppamenti o

caso di _operazioni sul capitale ove sia

necessario al fine di non alterare i digitti

degli azionisti) gli importi per azione

cui sono ancorati i privilggiidelle azioni

di risparmio _saranno modificati__in

modo conseguente,

Tn caso di esclusione dalla negoziazione nel
meteati regolamentati delle azioni ordinaric
o di risparmio della societd, le azioni di
tisparmio mantengono i propri duitd e
caratteristiche, salvo diversa deliberazione
dell'assemblea  straordinatia e di quella

speciale.,

Invariato

Al tappresentante comune deglh azionisti di

risparmio  vengono tempestivamente
inviate comunicazioni inetentl fe opcrazi(mi
societarie  ¢he  possazno influenzare

I'andamento delle quotazioni delle azioni di
risparmio.

Invariato

Art. 27 (Ripartizione degli utili)

Art. 27 (Ripartizione degli utili)

Gl utili risultanti dal bilancio approvato

Gl utili risultanti dal bilancio approvato




dall'assemblea, fatta deduzione delle quote
assegnate alle risetve ordinarie nelle misure
stabilite dalla legge, saranno ripartil come

segudt

- alle azioni di isparmio un dividendo
privilegiato fino al 6,5% del loro valore
nominale.

_1a timanenza alle azioni ordinatie ¢ alle
azioni di risparmio in modo che alle azioni
di  dsparmio dividendo
complessivo maggiorato, fispetto a quello
delle azioni ordinatie, in misura pati al
5,2% del valore nominale dell'azione; salva
la facolta dell'assemblea di deliberatne, 1a
tutto o in patte, I'asscgnazione a riserve O

spetit un

ad accantonament o il rinvio a nuovo o la

parziale asscgnazione straotdinaria  al
prestatosi di lavoro dipendenti della societa
stabilendone la misura, le condizioni ed i
criteri di ripattizione od ancora per quegh
altri scopi che essa ritenga conformi agli

interessi sociali.

dall'assemblea, fatta deduzione delle quote
assegnate alle tiserve ordinaric nelle misure
stabilite dalla legge, saranno tipattiti come
scgue:

- alle azioni di risparmio un dividendo

al 50 111
gy

T \}J._) U puw

4= s baa
OFC—vartote

privilegiato fino
aeminste ad Furo 0,065 per azione.s;

- la rimancnza alle azioni ordinarie ¢ alle
azioni di risparmio in modo che alle azioni
di  rispatmio  speti un  dividendo
complessivo maggiorato, tispetfo a quello
delle azioni ordinarie, in misura part al-5:2%

delwalore—nemintde—dellazione—ad Euro

0,052 per azione; salva la facolta
dell'assemblea di deliberarne, in tutto o in
parte, l'assegnazionc a fiserve O ad

accantonamenti o il tinvio a nuovo o la
patziale  assegnazione sttaordinaria  ai
prestatori di lavoro dipendenti della socleta
stabilendone la misuta, le condizioni ed i
criteri di tipartizione od ancora per quegli
altri scopi che essa ritenga conformi agli

interessi sociali.

Quando in un escrcizio sia stato assegnato
alle azioni di tisparmio un dividendo
infesiore al 6,5% del loro valote nominale,
la differenza & computata in aumento del
dividendo privilegiato nei due esercizi

§UICCESSIVE.

Quando in un escrcizio sta Stato asscgnato
alle azioni di risparmio un dividendo
inferiore a-6;5%—del-loto
ad Euro 0,065 per azione, la diffcrenza ¢
dividendo

privilegiato nei due esercizi SUCCessivi,

tennle

wza et e oy
THOTTIIIT A

v eUITELS

computata in  aumento del

Art, 31 (Liquidazione)

Art. 31 (Liquidazione)

Tn caso di scioglimento della societd, st
provvede per la sua liquidazione nei modi

stabilitt dalla legge.

\_Ipossessori di azioni di risparmio hanno

In caso di scioglimento della socictd, si
El
provvede per la sua liquidazione nci modi

stabiliti dalla legge.

I posscssori di azioni di risparmio hanno

10




prclazione nel gdmborso del capitale per prelazione nel rimborso del capitale fino a

Pintero valote nominale delle azioni stesse. | concorrenza di Buro 1,00 per azionepet

L e B
t HOTE-RrotRiHTR

1 liguidatore o 1 liquidatori sono nominati,

1l liguidatore o i liquidatosi sono nominati . .
4 ! | a norma di lepge, dallassemblea degli

a norma Ch 1C e dﬂﬂ’asscmblea dC 11 . . . .
>
AZ1ONISH che ne dCtCl’[lHﬂﬂ pOtEI‘I [+

azionisti che ne dctermina poteti ¢ :
compensi.

compenst.

La presente proposta di climinazione dell’indicazione del valore nominale delle aziont
ordinatie e di risparmio e di introduzione di un parametto numetico puntuale non
integra fattispecic previste per Pesercizio del dititto di recesso da patte degli azionist
ordinati e di rispatmio, ai sensi dell’art. 2437 del codice civile ¢, pettanto, in caso di sua

approvazione, non spetta agli azionisti il diritto di recederc dalla Societa.

Tnoltre, la proposta non ¢ soggetta alPapprovazione dell’assemblea speciale deglt
azionisti di risparmio ai sensi dell’art 146, comma 1, lett. b) del TUY, non

comportando alcun pregiudizio per i diritti della categoria.

Si segnala infine che la proposta ¢ soggetta alPautorizzazione delle competenti Autotita.
In particolare, le modifiche statutarie conscgucnti sono soggette all’approvazione
deIPISVAP 2i sensi dellart. 196 del d. lgs. 209/2005 (c.d. Codice delle Assicuraziont

Private).

Proposta di deliberazione

Alla fuce di quanto sopra, il Consiglio di Amministrazione intende sottoporte alla

Vostra approvazione la seguente proposta di deliberta:
A 2 Assemblea straordinayia degls azionisti di Fondiaria - SAI 3.p..:
 csaminaia fa Relazione del Consigho di Amminisirazione ¢ fa proposta ivi formlata;
delibera

i via di cantela, in sostituzione ex: articolo 2377, ottave commud, codice civile della deliberazione

asgunta in sede siraordinaria dall'assenbilea del 19 marzo 2012:

1) di clinrinare Pindicazione del valore nominale delle azioni ordinayie ¢ di vispariio di Fondiaria -
SAIS.p.A, ai senst degli articoli 2328 ¢ 2346 del codice cinitey

1§




2)

)

4)

di sostitwire i viferimenti, anche percentual, ol valore mominale delle azioni conteniti negli articoli
6, 27 ¢ 31 dello statio sociale con i importo determinalo sulla base dell'attnale panita contabile

implicita delle stesse di Baro 1,00,

di adegnare alla climinazione dellindicazione del valore nominale delle azioni le disposiziont,
contenute nellarticalo 6 dello stalnto sociate, relative al lmite massimo guantitativo delle azioni

di risparmio e af diritle degli azionisti di visparnio ad essere pastergati nella pariecipazione atle

perdite;

di modificare gli articoli 5, 6, 27 ¢ 31 dello statiuto sociale conre sepue:

Art, 5 — Misura del capitale:

“/ capitale sociale ¢ di Fiuro 494.731. 136,00 diviso in:

1. 367.047.470 azioni ordinarie senza indicazione di valove nominaley
. 127.683.666 azions di risparmio senza indicazione di valore nominale.

1/ capitale ¢ destinato per Euro 322.2 10.947,00 alla gestione relativa alle assicuraziont dernini ¢
per Furo 172.520.18 9,00 alla gestione relativa alle assiciraziond sulla vita.

1. viserva da sovrapprexzo azioni & attribiita per Fouro 205.396.577,39 afla gestione velativa
alle assicitrazioni danni e per Fao 125.833.183,28 alla gestione relativa alle assicirazion:
sutiler wita.

Le riserve di rivalutazione sono attribuite per Do 172.200.702,63 alla gestione relativa alle
assicirazioni danni ¢ per Euro 27.824.231,05 alla gestione relativa alfe assicirazioni sulla

vita.

I riserva legale ¢ ativibuita per Furo 23.203.165,60 alla gestione relativa alle assicuraziont

danni e per Euro 12.332.998,80 alla gestione refativa alle assicnraziont suila vild.

1.¢ riserve per azioni propiie ¢ delia controllante sono attribuite per Fiuro 23.506.325,77 alla
gestione relativa alle assicurazioni dannt e per Euro 10.845.943,00 alla gestione relativa alle

assicirazions sulla vita.

T2 alie iserve sone attibuite per Euro 775.952.973,83 alla gestione relativa alle assicitraziont
danni ¢ per Fiunro 399.893.921,48 alla gestione relativa alle assicuraziond silla vita.

Tiva gli elementi del patrimonio netfo 7ol sussistonn wé viserve statmtarie né wtili ef o perdite

par*z‘dti o WP,

T caso di aumento del capilale sociale a pagamieito, il diritto di opzione spettante ai soil o
cssere escluso nei limiti del dieci per cento del capitale sociale reesistente, a condizions che i
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preszo di emissione delle niwve azioni corvisponda al valore di mercato delle azioni gid i
cireolazione ¢ cid sia confermalo in apposita yelazione dalla societd incaricata della revisione

legale.”

Art. 6 — Azioni:

G p azioni si dividono in azioni ordinatie ¢ azion: i risparmio.

Le azioni sono nominative guandg cio sia preserzito dalle lzogi vigentr.

Diversamente le aziont, se inferamente liberate, possono cisere ponnative o al pertatore, a scelta ¢

a spese dell azionisia.

1] imero delle azioni di visparmio non pud superare la metd del numere complessivo delle azion

rappresentanti il capitale sociate.

Alle azioni di risparmie spetta il privilegio nella vipartizions degli wtili e nel rimborso de/
capitale, per cui allo scioglimento della sociefd esse banno prelagione nel vinthorso del capitale fino
a concorrenza di Huro 1,00 per azione. 1z azioni di risparpno possono essere al portatore nei
casi consentiti dalla fegge. I possessori delle azions di visparnmio yion bano il diritto di intervenzre
selle assenblee della societd né quello di téchiederne la convocazione. Inn case di distribuzione di
viserpe fe azioni di visparmio hanno gl stessi diritii delle altre azioni. In carenza di wlili di
eservizio, lassemblea avrd la jocolta di deliberare la distribuzione di viserve per assicirare il
dividendo minimo gavantilo o la maggiorazione del dividendo. La vidusione del capitale per
perdite non ha effetto sulle azioni di risparmio se won per la parie delia perdita che non trova

capiensa wella frazione di capitate rappreseniata dalle altre aziont.

Nel caso di raggruppanenti o frazionaments azionari (come anche nel caso di operazioni sl
capitale ove sia necessario al fine di non alterare  diritti degli azionisti) gli insporti per azione e

sono ancorati i privilegi delle azioni di risparmio sarating modificati in modo consegiente.

In caso di eschusione dalla negoziazione wei mercati vegolamentali delle azioni ordinarie o di
rispariio della societd, fe asioni di visparmio maniengone i propii diritie e caratteristivhe, salvo

diversa deliberazione dellassemblea straordinaria ¢ 41 quella speciale.
g

Al rappresentante  comune  deglt asionisti di visparmio  vengono fempestivamente  iniate
connicazioni inerenti le operaziont societarie che possano influenzare l'andamento delle

grotazioni delle azioni di risparmio.”
Art. 27 — Ripartizione degli utili:
Gl ntili ssulianti dal bilancio approvate dall'assemblea, fatta deduzione delle quole assegnale

alle viserve ordinarie nelle niisure stabifite dalle legge, saranio ripartiti come segie:

13



3)

- alle aziont di visparmio in dividendo privilegiato fino ad Fro 0,065 per azione;

_ la rimanenza alle azioni ordinarie ¢ alle azioni di visparmio in modo che alle azioni di
risparyio spetti un dividendo complessive miaggiorato, rispeito a giello delle azion! ardinarie, in
misira pari ad Lo 0, 052 per azione salva la facoltd dellassemmblea di defiberarne, in futto o
in parte, lassegnazione a viserve o ad accantonamenti o i 1invio a wnovo o la pariak
assegnazioine straordinaria al prestatori di lavaro dipendenti delia societa stabilendone la wiisura,
e condizions ed i eriteri di vipartizione od ancora per quegli altri scopi che essa ritenga cosnforini
aglt interessi sociali.

Quando in i eservizio sia slato assegnalo alle azioni di visparmio un dividendo inferiore ad

Funo 0,065 per azione, la differenza & conipitala in aunento del dividendo privilesiato nei due

esercis sueeessive,”’

Art. 31~ Liguidazione:

Ty case di scioglimento della societd, si provvede per e sia liguidazione nei modi stabilitl dalla
legge.

1 possessori di azioni di risparmio hanno prelazione nel vimborso del capitale fino a coneorrenza

di Enro 1,00 per aziane.

1/ liguidatore o ¢ higuidatori sono nominati, a #orma di legoe, dall'assemblea deghi azionisti che e

detersmina poteri ¢ compensi.”’

di conferire mandato ai legali rappresentant pro tenipore, anche disgiuntamente tra di loro, nel
limiti di legge, ogni pisr ampio potere per porve i essere btto quento occorra per ki completa
esecuzione delle deliberazioni di cii sopra, inclnso, a titolo meramente indicativo ¢ 1nou ST,
il potere ¢ la facolia di apportare alle deliberaziont sopra adetiate quelle modifiche, aggimte ¢
soppressioni di natira now sostanziale che fossero richieste per Lottenimento delle approvazitoni di

legge.

2. Raggruppamento delle azioni ordinarie e di risparmio di FONDIARIA-SAI

S.p.A. Conseguenti modifiche dello statuto sociale. Delibetazioni inerenti e

conseguenti.

Signori partecipants,

14



siete stati inoltre convocati in assemblea straordinaria per confermare Papprovazionc

della proposta di raggruppamento delle azioni otdinatie e di risparmio di Fonsai.

Deffetmazione di un raggruppamento azionatio, con la conscguente tiduzione del
aumero di azioni in circolazione, consentirebbe di facilitare la gestione amministrativa

delle azioni stesse (ordinaric e di tisparmio) nell'intercsse degli azionisti attuali ¢ futug.

Va ricordato in proposito che un’operazione di raggruppamento azionatio non ha di
per sé influenza sul valote della partecipazione posseduta: gl azionist (otdinari ¢ di
risparmio) vedrebbero diminuire il numero di azioni in portafoglio ¢, nel contempo,
aumentare il relativo valore unitatio, senza alcun impatto sul controvalore totale

dellinvestimento a parita di altre condizioni.

Per le motivazioni sopta illustrate, si propone allodierna Assemblea di autotizzare il
rageruppamento delle azioni ordinatie ¢ di risparmio secondo un rapporto di n. 1
azione ordinatia ogni n. 100 azioni ordinarie esistenti e di n. 1 azione di tisparmio ogni

n. 100 azioni di tisparmio esistenti.

Compatibilmente con le esigenze derivanti dalPopportunita di procedere senza indugio,
ad esito dell’ottenimento di tutte le prescritte autotizzazioni, alPavvio dellofferta delle
azioni in opzione in csecuzione delPaumento di capitale di cui al quatto punto
alPordine del giorno, ¢ previsto che tale raggruppamento venga eseguito ptima
dellinizio dell'aumento di capitale nei tempi e secondo le modalita che saranno

concordate con Borsa [taliana e le altre Autorita competenti.

Il Consiglio di Amministrazione terta conto del raggruppamento nella determinazione

delle condizioni delPaumento di capitale medesimo.

Al fine di consentire la quadratura complessiva delloperazione di raggruppamento, si
renderi necessario Pannullamento di n. 70 azioni ordinarie ¢ di n. 66 azioni di
risparmio di propsieta di un azionista che si renderd a ciod disponibile ovvero, in difetto,
della Socicta stessa, senza comunque procederst, in assenza di valore nominale, alla
riduzione del capitale. Le opetazioni di raggruppamento satanfio cffettuate al senst
della notmativa applicabile degli intermediari autosizzati aderenti al sistema di gestione

accentrata gestito da Monte Titoli S.p.A., senza alcuna spesa a carico degli azionisti.

Al fine di facilitate Ie operazioni di raggruppamento per i singoli soci e la gestione di
eventuali resti che dovesscro emergere dalle stesse, si provvedera a metterc a
disposizione degli azionisti stessi un setvizio pet il trattamento delle eventuali fraziont
di azioni non raggruppabili, sulla base dei prezzi ufficiali di mercato e senza aggravio di

spese, bolli, o commissiont.



Alla luce di quanto precede, o statuto sociale di Fonsai dovrebbe essere variato, come

di seguito riportato, tenuto conto del raggruppamento.

Di seguito si tiportano gli articoli 5, 6, 27 ¢ 31 dello statuto sociale con evidenza delle

modifiche proposte rispetto al testo risultante 2 segulto

delle modifiche riguardanti

Peliminazione del valore nominale delle azioni ordinatie ¢ di risparmio di cui al primo

punto all'ordine del giotno di patte straordinaria.

Testo di riferimento

Art. 5 (Misura del capitale)

Testo Proposto

Atrt. 5 (Misura del capitale)

11 capitale sociale € di Luro 494.731.136,00

diviso in:

- n 367.047.470 azioni ordinaric senza
indicazione di valore nominale;

- n. 127.683.666 azioni di risp:zrmio senza

indicazione di valote nominale.

Invariato

II  capitale ¢ destinato per Huro
322.210.947,00 alla gestione relativa alle
assicurazioni  danni e  per  Euxo
172.520.189,00 alla gestione relativa alle
assicutazioni sulla vita.

Tnvariato

La riserva da soveapptezzo azioni e
attribuita per uto 205.396.577,39 alla
gestione relativa alle assicurazion danni e
per liuro 125833.183,28 alla gestione
relativa alle assicurazioni sulla vita.

Invatiato

Le riserve di rivalutazione sono attribuite
per Euro 172.200.702,63 aila  gestione
relativa alle assicurazioni danni ¢ per Furo
27.824.23105 alla gestione relativa alle
assicurazioni sulla vita.

Tnvatiato

La risetva legale ¢ atttibuita per luro
23.203.165,60 alla gestione relativa alle
assicurazioni  danni ¢ Euro
12.332.998,80 alla gestione relativa alle

assicurazioni sulla vita.

per

Tnvariato
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Ie risesve per azioni propric e della

controllante  sono  attribuite per Euro
23.506.325,77 alla gestione relativa alle
assicurazioni danm e per Euto

10.845.943,00 alla gesdone relativa alle

assicurazioni sulla vita.

Tnvariato

e altre riserve sono attribuite per Euto
775.952.973,83 alla gestione relativa alle
Turo

assicurazioni  danni ¢

399.893.921,48 alla gestione relativa alle

per

assicurazioni sulla vita.

Invariato

Fra gh elementi del patrimonio netto non
sussistono né tiserve statutarie né udli ¢/o

perdite portati a nUOVO.

Invariato

In caso di aumento del capitale sociale a
pagamento, il diritto di opzione speftante at
soci pud essere escluso nei limiti del diect
per cento del capitale sociale preesistente, 2
condizione che il prezzo di emissione delle
nuove azioni cogrisponda al valore di
mercato delle aziont gid in circolazione e
cid sia confermato in apposita relazione
dalia

legale.

societa incaricata della revisione

Tnvatiato

L*Assemblea straordinaria del
ha_deliberato di raggruppare le azioni
ordinarie e di risparmio in circolazione

nel rapporto di n. 1 nuova azione

ordinaria _avente godimento regolare
ogni n. 100 azioni ordinarie possedute e

di n. 1 nuova azione di gisparmio avente

godimento regolare ogni n. 100 azioni di
risparmio, previo annullamento, ai_soli
fini di
complessiva dell’operazione, di n. 70

consentire _la quadratura

azioni ordinatie e di_n. 66 azioni_di
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risparmio, senza comungue procedersi,

.

in assenza di valore nominale, alla
riduzione del capitale sociale, nonch¢ di

adeguare _conseguentemente 1 valori

numerici_per azione cui $0no ancorati i

privilegi delle azioni di risparmio.

Art. 6 (Azioni)

Art. 6 (Azioni)

Le azioni si dividono in azioni ordinaric e

aziont di tisparmio.

Invariato

Le azioni sono nominative quando cio sia

presceitto dalle leggi vigenti.

Tavariato

Diversamente le azioni, se intetamente
liberate, possono esscre nominative o al

portatote, a scelta e a spese dell'azionista.

Invariato

II numero delle azioni di risparmio non
del

complessivo delle azioni rappresentand il

pud  superarc la  metd numero

capitale sociale.

Tnvariato

Alle azioni di rispatmio spetta il privilegio
nella ripattizione degli utili e nel rimbosso
del capitale, pet cui allo scioglimento della
societd csse hanno prelazione nel rimborso
del capitale fino a concorrenza di liuro
1,00 per azione. Le azioni di risparmio
possono essete al portatore nel  casi
consentiti dalla legge. T possessori delle
azioni di risparmio non hanno il diritto di
intervenire nelle assemblee della societa né
quello di tichiederne la convocazione. In
caso di distribuzione di riserve le aziom di
risparmio hanno gli stessi dititti delle altre
azioni, In carenza di utili di esetcizio,
'assemblea avra la facolta di deliberare la
distribuzione di riserve per assicurare il
dividendo

minimo  garantito o la

Invariato
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maggiorazione del dividendo. l.a riduzione
del capitale pet perdite non ha cffetto sulle
azioni di risparmio se non per la patte della
petdita che non  trova capicnza neclla
frazione di capitale rappresentata dalle altre

azion,

Nel di

frazionamenti azionari (come anche ncl

caso raggruppamentt 0
caso di operazioni sul capitale ove sia
necessatio al fine di non alterare i ditittl
degli azionist) gli importi per azionc cui
sono ancotat i privilegi delle azioni di
risparmio saranno modificati in  modo

conscgucnte.

In caso di esclusione dalla negoziazione nel
mercati regolamentati delle azioni ordinatie
o di tisparmio della societa, le azioni di
tispatmio mantengono i propri diritd ¢
caratteristiche, salvo diversa deliberazione
dell'assemblea  straordinatia e di  quella

spccialc.

Tnvariato

Al rappresentante comune degli azionisti di

dsparmio  vengono  tempestivamente
inviate comunicazioni inetenti le operazioni
che

I'andamento delle quotazioni delle azioni di

socleratie POsSano influenzare

risparmio.

Invariato

A del

raggruppamento delle azioni deliberato

seguito dell’esecuzione

dal’Assemblea straordinaria del [...]
2012, Pimporto di Euro 1,00 per azione

indicato al quinto comma del presente

articolo risulterd _aumentato a Euro

100,00 per azione.

Art. 27 (Ripartizione degli utili)

Art. 27 (Ripartizione degli utili)




GGli utili risultanti dal bilancio approvato
dall'assemblea, fatta deduzione delle quote
assegnate alle riserve ordinaric nelle misute
stabilite dalla legge, saranno ripartiti come

seguc:

_ alle azioni di risparmio un dividendo

privilegiato fino ad Furo 0,065 per AZIONC;

_ 1a rimanenza alle azioni ordinatric e alle
azioni di rispafmio in modo che alle azioni
di dividendo

complessivo maggiorato, tispetto a quello

risparmio  spettt  un
delle azioni ordinarie, in misura pati ad
Furo 0,052 per azione; salva la facolta
dell'assemblea di deliberarne, in tutto o in
ad

accantonamenti o il finvio a NUOVO O ]a

paste, l'assegnazione a risetve  ©

parziale assegnazione straordinaria  at
prestatori di lavoro dipendenti della societa
stabilendone la misura, le condizioni ed 1
criteri di tipattizione od ancora per quegli
altri scopi che essa titenga conformi agh

interesst sociall

Tnwariato

Quando in un esercizio sia stato assegnato
alle aziopi di risparmio un dividendo
inferiore ad Bugo 0,065 per azione, la
differcnza € computata in aumento del
dividendo privilegiato nci due  esercizi

SUCCEssIvi.

Tnvatiato

A del

raggruppamento delle azioni deliberato

seguito dell’esecuzione

dall’Assemblea straordinaria del [...]
2012, i sopra indicati imposti di Furo
0,065 per azione e di Euro 0,052 per

azione risulteranng aumentati,

rispettivamente, a Euro 6,5 ¢ a Buro 5,2

per azione,
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Art. 31 (Liquidazione) Art. 31 (Liquidazione) ]

In caso di scioglimento della societa si | Invariato
51 )
provvede per la sua liquidazione nei modi

stabiliti dalla legge.

1 possessori di azioni di risparmio hanno
prelazione nel rimborso del capitale fino a

concorrenza di Buro 1,00 per azione.

11 liquidatore o i liquidatori sono nominati,
a norma di legge, dalPassemblea degli
azionisti che ne determina poteti ¢

compcnsi.

A seguito dell’esecuzione del

raggruppamento delle azioni deliberato
dall’Assemblea straordinaria del [...]

2012, il sopra indicato importo di Euro
1,00 per azione risultera aumentato a

Euro 100,00 per azione.

La presente proposta di raggruppamento dellc azioni ordinarie ¢ di risparmio non
inregra fattispecic previste pet Pesercizio del diritto di recesso da parte degli azionist
ordinati e di risparmio ai senst delPart. 2437 del codice civile ¢, pertanto, in caso di sua

approvazione, non spetta agh azionisti il disitto di recedete dalla Societa.

Tooltre, la stessa non & soggetta alPapprovazione dell Assemblea speciale degli azionisti
di risparmio ai sensi dell’agt. 146, comma 1, lett. b) del TUF, non comportando alcan

pregiudizio per 1 diritti della categoria.

Si segnala infinc che la proposta e soggetta alPautorizzazione delle competenti Autotifa,
In patticolare, le modifiche statutatic conseguenti sono soggette alPapprovazione
delPISVAP ai sensi dellart. 196 del d. Igs. 209/2005 (c.d. Codice delle Assicurazioni

Private).

Proposta di delibetazione

Alla lace di quanto sopta, il Consiglio di Amministrazione intende sottoporre alla

Vostra approvazione la seguente proposta di delibera:
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A2 Assemblea straordinaria deghi azionisti di Fondiaria - SALS p.A.:

esaminata la Relazione del Consigho di Amministrazione ¢ la proposta it formunlata;

delibera

i wia di cantela, in sostiluzione ex: articolo 2377, ottavo conmnd, codice civile della deliberazione

assunta in sede strasrdinaria dallassemblea del 19 marzo 2012:

)

2

3)

di raggruppare, in data da delerminarsi di concerlo con Borsa Italiana S.p.A. e ogni altra
Autorita competente, Je azioni ordinarie e di sisparmio in circolazione nel vapporfo di w1
() muova azione ordinaria avenss godinento regolare ogni . 100 (cento) aziont ordinarie
possedute e di n. 1 (una) niova azione di visparmio avente godinento regolare ogni 1. 100
(cento) azioni di visparnmio, previo annllaento, i soli fini di consentive la quadyatura
complesiiva dell'operazione, di n. 70 (settanta) azioni ordinarie ¢ di n. 66 (sessantasei) azion
di risparmio di proprieta di ui azionista che si rendesse a ¢0 disponibife ovvero, in difetto, della
Sodietd stessa, sensa commngie procedersi, in assenza di valore nominale, alla ridugione del
capitale  sociale i quale  sara - perlaito divise  in . 3670474
(lr‘ﬁ/fzi/io/iise/.'z-wila.wﬁmfm;ﬁzz'/agﬂaiz‘}'oc'rfm’o.reﬁmn‘aqmﬁi'0) azioni ordinarie ¢ n. 1.276.836

(nmilioneduecentosettantaseimilaotiocenton entases) azioni di risparmios

di adsgnare conseguentemente i valori wunerici per azjone cui sono aicorall, o seguito della
eliminazione dellindicazione del valore nominale, i privilegi delle azioni di visparmio conteniti

negli articoli 6, 27 ¢ 31 delle statulo sociale;

di prodificare consegnentemente gli articoki 5, 6, 27 ¢ 3 1 dello statuto sociale come segue:
Art, 5 — Misura del Capitale:

Y] capitale sociate ¢ & Eino 494.731.136,00 diviso in:

-, 367.047.470 azioni ordinarie senza indicazione di palore nonvincale;

-1, 127.683.666 azioni di risparmio senza indicazione di valore nominale.

1/ capitale ¢ destinato per Furo 322.210. 947,00 alla gesiione relativa alle assicurazion: daini
¢ per Finro 172.520.189,00 alla gestione yelativa alle assicuraziont silla vita.

La viserva da sovrapprezzo aziont & attribuita per Euro 205 .396.577,39 alla gestione relativa
alle assicurazioni danni ¢ per Euro 125.833. 183,28 alla gestione relativa alle assicurazioni

sirlla vita.
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1 viserve di rivalntazione sono athibuite per Buro 172, 200.702,63 alla gestione velativa alle
assicurazioni danni ¢ per Buro 27.824.231,05 alla gestione relativa alle assicurazioni sitller

vt

La viserva fegate & attribuita per Fitro 23.203.165,60 alla gestione relativa alle assiciraziont
danni ¢ per Biro 12.332.998,80 allu gestione relativa alle assicurazion: silla vila.

Le riserve per azioni proprie e defla controllante sono attribuite per Furo 23.506.325,77 alla
gestione relativa alle assicurazioni dauni ¢ per Biro 10.845.943,00 alla gestione yelativa alle

assicarazioni sulla vita.

Te alire riserve sono attribuite per Euro 7 75.952.973,83 alla gestione relativa alle
assicurazioni danni ¢ per Euro 399.893.92 1,48 alla gestione relativa alle assicuraziont sulla

yitel.,

Fra gli elemenii del patrimonio netlo non sussislone wé viserve statularie né wiili ef o perdite

por Lati o Biove,

T caso di aumento del capitale sociale a paganento, i diritto di opzpone spettante ai soci pio
pisere escluse nei miti del dieci per cento del capitale sociale preesistente, a condizione che il
prezzo di emissione delle nuove: azioni corvisponda al valore di mercato delle azioni gid i
circolazione ¢ o sia confermato in apposiia velazione dalla socieid incaricata della revisione

fesale.

T2 Assemblea siraordinaria del [...] 2012 ha deliberato di raggruppare le azioni ordinarie e di
risparmio in circolazione nel rapporto di n. 1 nova azione ordinaria avente godinento regolare
ogui n. 100 azioni ordinarze possedute ¢ di n. 1 iova azione di visparmio avente godinento
regolare ogni n. 100 azjoni di visparmio, previo annullaniento, ai soli fint di consentire la
quadratura conplesiiva dell'operazioie, di n. 70 azioni ordinarie e di n. 66 aziont it
risparmio, Senz comingue procederss, in assenza Ji valore nominale, alla riduzione del capitale
social, wonché di adegnare conseguentemente ¢ palori numerici per azione citl sono ancorati i

Drivilegi delle azioni di visparmio. ?

Art. 6 - Azioni;

“Ue azioni i dividono in azioni ordinarie ¢ agioni di risparimio.

1. azioni sono nominative quando cio iia preseritlo dalle leggd vigents.

Diversamente le azgioni, se inferamente liberate, poisono essere nominative o al poriatore, a seelia

¢ a spese defl' azionista.
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1/ numero delle aziowi di visparmio non pud superare la meld del numero complessivo delle

azioni rappresentanti il capitale social.

Alle azioni di yisparmio spetta il privilegio wella vipartizione deglhi utili e wel rimborso del
capitale, per cni allo scioglimento della societd esve hanna prefazione nel vinhorso del capitale
Sfino a concorrenza di Lmo 1,00 per azione. Le azjoni di visparnsio possono essere al portatore
wei casi consentiti dalla legge. T possessari delle azioni di visparnio noi hanno il diritto di
intervenive melle assemblee della societd wé quello di richiederne fa convocazione. In case di
distribuzione di viserve fo azioni di risparmio hanno gl stessi. diritti delle altre azioni. In
carenza di ntili di esercizio, ['assemblea avra far facoltd di deliberare la distribuzione di riserve
per assicirare #f dividendo mizninio garantito o la maggiorazione dol dividendo. 1.a viduzione del
capitale per perdite non ha effetto sulle azion: di risparmio se non per la parte defla perdita che

won frova capienza nella frazione di eapitale rappresentati dalle altre azion.

Nel caso di ragoruppamenti o _frazionamenti azionari (cons anche nel caso di operazioni sul
capitale ove sic necessario al fine di won alterare i diritti degli azionisti) gli importi per azioie

cuti sono ancorati i privilegi delle azioni di pisparnio saranno modificate i mode consegneite.

I caso di esclusione dalla negosiazione nel mercati vegolamentats delle azioni ardinarie o di
risparmio della socield, le aziont di risparniio mantengon i propri dirithi e caratteristiche, salvo

diversa deliberazione dell'assemblea straordinaria ¢ di quella speciate.

Al rappresentante comine degli - azionist: di risparmio vengono lempestivamente inviale
commicazioni ineventi le operazioni. societarie che possano influenzare ['andaento delle

quotaziont delle aziont di riShario.

A seonito dellesecuzione el raggruppamento delle  azioni  deliberato  dall’Aisenblea
straoydinaria del [...] 2012, limporto di Euro 1,00 per azione sudicata al guinto comma del

presente articolo visullerd aumentato a Euro 100,00 per azione.”;
Art. 27 — Ripartizione degli utili:

STl il visultanii dal bilancio approvato dall assentblea, fatta deduzione delle quote assegiate

alle viserve ordinarie nelle misure stabilite dalke legge, saramio vipartiti come segue:
- alle azdoni di risparnrio nn dividendo privitegiato fino ad Euro 0,065 per azione;

~ la vimanenza alle azioni ordinarée ¢ afle aziont di visparmio in modo che alke azioni di
risparmio spetti nn dividendo complessivo maggioralo, rispetio a guello delle azion ordinarie, in
misitra pari ad Fiuro 0,052 per azione; salva la facolta dell'asiemblea di deliberarne, in tuito 0
in parte, l'assegnazione a riserve o ad accantonamenti o il vinvio a wuove o la pariiale

assegnazione straordinaria ai prestator di lavoro dipendenti della socield stabilendone la
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)

waisira, fe condiziont ed i criterd di vipartizione od aicora per guegli altri scopi che essa 1itenga

conformi agh interessi sociall,

Quanda in n esercizio sid staty assegiaro alle azioni di risparmio wn dividendo inferiore ad
FEuro 0,065 per azione, la differenza é computata in ainento del dividendo privilegiate nei dire

CSEICIST SHCCETSINL.

A sepnito dellesecuzione  del  raggruppanieito delle  azioni  deliberato  dall’ Assemblea
straordinaria del [...] 2012, i sopra indicati smporti di Luro 0,065 per azione e di Liro
0,052 per azione wsilleranno anmentati, rispellivanente, d Fura 6,5 ¢ a Furo 5,2 per

azione’y
Art, 31 — Liquidazione:

Ty caso di scioglimento della societd, si provede per la sua liguidazjone el piodi stabiliti dalla
fegge.

1 poisessori di aziont di visparmio banio prefazione el vimborso def capitale fino a concorvenza

di Fiuro 1,00 per azione.

11 liguidetore o § liquidatori sono nowinati, a norma i legge, dall'assemblea degli aziontsii che

iie determina poteri ¢ compenst.

A seguito dellesecnzione  del  vaggruppanento delle  azioni deliberato  dall’ Assemblea
straordinaria del [...] 2012, il sopra indicato insporio di o 1,00 per azione risniterd

ammentato a Buro 100,00 per azione.”

di couferire mandato al legali rappresentanti pro tenmpore, anche disginntamente tra di loro, et
limriti di legge, ogni piir ampio polere per porve in essere Hitlo quanto occorra per la completa
eseczione delle deliberazioni di cul sopra incluse, titolo meramente indicative e non esaustivo,
il potere ¢ la facolig di: (a) determinare di comeerto con Borsa Ialkiana S.p.A. e ogni altra
Autoriti competente il giorno di iniio delle operaziont di raggruppamento sopli delineate; (b}
adottare ogni ¢ Pit opportuna misHra a tulela dei portatori di an numero di azioni
rappresentative del capitale sociate inferiore a (o non wmltiplo di) 100 (cento)s (¢) definire, di
concerto con Borsa Italiana S.p.A. ¢ ogni altra Autorita competent, i tempi ¢ fe modalita delle
aperazioni relative ¢ consegienti al sopradetio raggruppanento quali, ad esempio, la gestione dei
yesti azdonari, il tutlo nel rispetto della vigente normaltiva; (d) proveedere ai depositi, alle
comunicazions, alle informative ¢ agli altri adempinents preseritii dalle wigent normative
regolamentard ¢ kgislative che dovessero frovare applicazione in relazione a quanto sopra; (¢)
apportare alle deliberazioni sopra adottate quelle modifiche, agginnte e soppressiont di natira
son sostanziale che fossero richieste per lotteninento delle approvazioni di logge, nonché conpiere

ogui altro atlo ef o attivita che st rendessero utili ef o opportuni al fine di consentive nna st
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efficiente ¢ spedita esecizions delle deliberazioni stesse; () provwedere al deposito e alla
pubblicazione, ai sensi di legge, del festo agsiornaio dello siainto sociale con fe variazions aglt

articoli 5,6, 27 ¢ 31 conseguents Lesecnzione del raverubpamento delle azioni.
- % y \

3. Modifica degli attt. 6 (Azioni), 10 (Assemblea ordinaria e straordinaria.
Assemblea speciale), 27 (Ripartizione degli utili) e 31 (Liquidazione) dello
statuto sociale, al fine di consentire alla Societd di poter emettere
un’ulteriore categosia di azioni di risparmio tispetto a quella gia esistente.

Deliberazioni inerenti ¢ conscguenti.

Stgnori partecipanty,

sicte stati convocati in assemblea straordinatia per confermare Papprovazione di alcune
modifiche allo statuto sociale al fine di consentire alla Societa di poter cmetrerc
ur’ulteriore categoria di azioni di tisparmio rispetto a quella gia esistente. Questa
modifica — che riguarda gli artt. 6, 10, 27 ¢ 31 dello statuto — ¢ strettamente funzionale
allesecuzione dell’aumento di capitale di cui al successivo punfo allordine del giorno.
Come sari csaminato pit avanti nel dettaglio, infatti, detta proposta di aumento di
capitale prevede Temissione di (i) azioni ordinatie da offrite in opzione ai titolari di
azioni ordinatie ¢ (i) azioni di risparmio di una auova categoria (che, per comodita
espositiva, saranno indicate come azioni di tisparmio di categotia B) da offrirc in
opzionc ai titolari delle azioni di risparmio gid in circolazione (che, per comodita

espositiva, saranno indicate come azioni di fisparmio di categoria A).

La prescate proposta prevede che le azioni di tisparmio di categoria B siano dotate
degli stessi diritti delle azioni di risparmio di categoria A, con il parametto di
riferimento per la determinazione del privilegio ancorato alla “parita contabile media
della categoria”, da intendersi come il 1appotto di volta in volta esistente tra 'importo
complessivo del confetiment a capitale nel tempo effettuati in sede di sottoscrizione
delle azioni di risparmio della categoria B ed il numero complessivo delle azioni della
catcgoria medesima. Tale parametro, in sede di ptima emissione delle azioni di
risparmio della categotia B, coinciderd dunque con la porzione del prezzo di emissione
che sarh imputata 2 capitale. Nel corso del tempo, peraltro, il patametto potra variate a
seguito di nuove emissioni di azioni di categoria B, in dipendenza dellimporsto del

prezzo di sottoscrizione che, nel contesto di tali nuovi eventuali emissioni, sara
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imputato a  capitale  sociale.  Le

modifiche

proposte  Consistono dunque

nell’adeguamento degli artt. 6, 10, 27 e 31 dello statuto —~ che contengono le previsioni

statutarie di tiferimento pet le azjoni di risparmio di categoria A — in modo da inserire

una cottispondente disciplina per le azioni di rsparmio di categoria B secondo il

criterio sopa indicato.

Di seguito si riportano le proposte di modifica degli

artt. 6, 10, 27 e 31 dello statuto

sociale con evidenza delle modifiche proposte rispetto al testo tisultante a seguito delle

modifiche rignardanti i precedenti punti al’ordine del giorno.

Testo di riferimento

Att. 6 (Azioni)

"Testo proposto

Att. 6 (Azioni)

Le azioni si dividono in azioni ordinarie e

azioni di risparmio.

o s L den oot e e o
HS-a e oo 2T O hcarearic

La _societh pud emeitere azioni
ordinarie, azioni di tisparmio di

categotia A (di_seguito, le “Azioni di

Categoria A”) e azioni di tisparmio di

categoria B (di_seguito, le “Azioni di
Categoria B” ¢, insieme alle Azioni di
Categoria A, le “Azioni di Risparmio®).

Le Azioni di Categoria A e le Azioni di

Categoria B_attribuiscono ai possessoti i

diritti _previsti _dal presente statuto
sociale.

Le azioni sono nominative quando ¢io sia | Invatiato

prescritto dalle leggi vigentt.

Diversamente le azioni, s¢ interamente | Invatiato

liberate, possono essere nominative O al

portatote, a scelta ¢ a spesc dell'azionista.

1l pumero delle azioni di tisparmio non
puo del
complessivo delle azion rappresentantt il

superate la meta NUMELo

capitale sociale.

Il numero delle aAzioni di £Risparmio non
del

complessivo delle azioni rappresentanti il

puod superare la meta numero

capitale sociale.

Alle azioni di rispatmio spetta il privilegio

Allc #Azioni di +Risparmio spetta i
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nella ripartizione degli utili e nel rimborso
del capitale, pet cui allo scioglimento della
socicti esse hanno prelazione nel rimborso
del capitale fino a concotrenza di Furo
1,00 per azione. Le azioni di tisparmio
possono esscre al pottatore  nel cast
consentiti dalla legge. 1 possessori delle
azioni di tispatmio non hanno il diritro di
intervenire nelle assemblee della socicta né
quello di richicderne la convocazione. In
caso di distribuzione di riserve le aziont di
risparmio hanno gli stessi diritti delle altre
azioni. In catenza di utii di esercizio,
'assemblea avrd la facoltd di deliberare la
distribuzione di risetve per assicurare il
dividendo
maggiorazione del dividendo. La riduzione

minimo  garantito o la
del capitale per perdite non ha effetto sulle
azioni di risparmio se non per la parte della
perdita che non trova capienza nella
frazione di capitale rappresentata dalle altre

azioni,

privilegio nella ripartizione degli utili e nel
del pet

scioglimento della socicta, nell’ordine, le

rimbotso capitale, cui allo

Azioni di  Categoria A esse hanno

prelazione nel fimborso del capitale fino a
concorrenza di Furo 1,00 per azione ¢ le
Azioni di Categoria B hanno prelazione
fino _a

nel rimbosso del capitale

concotrenza_di un impofto per azione

pari alla_paritd contabile media delle

azioni della medesima categoria (intesa

come il rapporto di volta in volta

esistente_tra Pimporto_complessivo dei

conferimenti _a capitale nel tempo
effettuati in sede di sottoscrizione delle
Azioni di Categoria B ed il numero
complessivo di Azioni di Categoria B
esistenti) {di “Parita
Contabile delle Azioni di Categoria B”).

Le aAzioni di tRisparmio possono essete al

seguito, la

portatote nei casi consentiti dalla legge. 1
possessori delle aAzioni di +Risparmio non

hanno il dititto  di  intervenire nelle

assemblec della  societh né  quello i
vichiederne la convocazione. In caso di

le aAzioni di

¢Risparmio hanno gli stessi diritti delle altre

distribuzione di riserve
azioni. In carenza di utili di esercizio,
'assemblea avrd la facolta di deliberare la
distribuzione di risetve per assicurare il
dividendo  minimo  gatantito o la
maggiotazione del dividendo. La tiduzione
del capitale per perdite non ha effetto sulle
aAzioni di #Risparmio se non per Ia patte
della perdita che non trova capienza nella
frazione di capitale rappresentata dalle altre

A7Zi01H,

Nel  caso i raggruppamenti O
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Nel caso di  raggruppament 0
frazionament azionari (come anche nel
caso di operazioni sul capitale ove sia
necessagio al fine di non alterare 1 diritti
depli azionisti) pli importi per azionc cui
sono ancorati 1 privilegi delle azioni di
modo

tispaimio saranno modificati  in

conseguentc.

frazionamenti azionati (come anche nel |
caso di operazioni sul capitale ove sia
necessario al fine di non alterare 1 disitt
degli azionisti) gli impotti per azione cul
sono ancorati i ptivilegi delle aztoni—di
sisparmio Azioni di Categoria A saranno

modificati in modo conseguente.

Tn caso di esclusione dalla negoziazione nei
mercati regolamentati delle azioni ordinatie
o di risparmio della socicta, le azioni di
tispatmio mantengono i propri diritti e
caratteristiche, salvo diversa deliberazione
dell'assemblea  straordinaria e di quella

speciale.

In caso di esclusione dalla negoziazione nei
mercati regolamentati delle azioni ordinatie
o di—delie Azioni di sRisparmio della
£Rispamio

societd, 1o aAzioni di
mantengono i propa diritti ¢ carattetistiche,
salvo diversa deliberazione dell'assemblea

straotdinatia ¢ di quellag spectalel.

Al rappresentante comune degli azionisti di

rispatmio  vengono tempestivamente

inviate comunicazioni increnti le operazioni
che influenzare

societatie POssano

andamento delle quotazioni delle aziont di

Ail rapprcsentamie comunie degli azlonisti

di risparmio vengono tempestivamentc

inviate comunicazioni inerenti le operazioni
societarie  che  possano  influenzare
F'andamento delle quotazioni delle aAzioni

di tRisparmio.

risparmio.

A seguito delf’esecuzione del [ A SegUIto dell’esceuzione del
raggruppamento  delle azioni  deliberato raggruppamento  delle  azioni deliberato
dall Assemblea straordinatia del [...] 2012, | dal’Assemblea straordinaria del [...] 2012,

Pimporto di Euro 1,00 per azione indicato
al quinto comma del presente articolo
risultera aumentato a Huro 100,00 pet

azione,

Pimpotto di Euro 1,00 per azione indicato
al guinte sesto comma del presente articolo
risultera aumentato a Furo 100,00 per

azione.

Art. 10 (Assemblea ordinaria e

straordinaria. Assemblea speciale)

Art. 10 (Assemblea ordinatia ¢

straordinaria. Assembleea specialie)

Per la validiti della costitizione ¢ delle
deliberazioni dell'assemblea, sia ordinagia
che straordinaria, valgono le norme di
legge, fermo restando quanto previsto dat

successivi articoli 13 e 24 per la nomina,

Per la validiti della costituzione e delle
deliberazioni dell'assemblea, sia ordinatia
che straordinada, valgono le norme di
legge, fermo restando quanto previsto dat

successivi articoli 13 e 24 per la nomina,
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tispettivamente, del Consiglio di

Amministrazionc e del Collegio Sindacale.
All'assemblca speciale e al rapprescatante
comunce degli azionistd di risparmio §1

applicano le notme di legge.

rispettivamente,  del Consiglio  di

Amministrazione e def Collegio Sindacale.

Allle ail

rapprcscnmntie comunie degli azionist di

assembleea  specialie ¢

rispatinio si applicano le norme di legge.

Art. 27 (Ripattizione degli utili)

Art. 27 (Ripartizione degli utili)

Gli utili tisultanti dal bilancio approvato
dal'asscmblea, fatta deduzione delie quote
assegnate alle riscrve ordinarie nelle misure
stabilite dalla legge, saranno ripartitt come

segue:

_ alle azioni di tisparmio un dividendo
ptivilegiato fino ad RBuro 0,065 per AZIONE;

- la rimapenza alle azioni otdinatie e alle
azioni di risparmio in modo che alle azioni
di  risparmio dividendo
complessivo maggiorato, rispetto a quello
delle azioni ordinatie, in misuta parl ad
Suro 0,052 per azione; salva la facoltd
dell'assemblea di deliberarne, in tutto o in

spetti  un

parte, l'assegnazionc a tiserve O ad
accantonamenti o i rinvio a nuovo o la
parziale  assegnazionc straordinaria  at
prestatoti di lavoro dipendenti della societa
stabilendone la misura, le condizioni ed 1
criteri di ripartizionc od ancora pet queglt
altri scopi che essa ritenga conformi agli

intercssi sociali.

Gli utili sisultanti dal bilancio approvato
dall'assemblea, fatta deduzione delle quote
asscgnate alle dscrve ordinatie nelle misure
stabilite  dalla  legge, tipartiti
secondo Pordine eeme che segue:

Saranio

alle aztoni—di—sisparsio  Azioni di
Categotia A un dividendo privilegiato fino
ad Euro 0,065 per aziong;

- alle Azioni di Categoria B un
dividendo privilegiato per azione fino al
6.5% della Paritd Contabile delle Azioni
di Categoria B;

- la rimanenza alle azioni ordinatie e alle
aAzioni di tRisparmio in modo che alle

asiont-disisparsto Azioni di Categotia A
spettt  un  dividendo complessivo

maggiotato, rispetto a quello delle azioni
ordinarie, in misura pati ad Euro 0,052 per
azione, ¢ alle Azioni di Categoria B un
dividendo ' complessivo __maggiorato
rispetto_a quello delle azioni ordinarie
in_misuta_pari al 52% della Parita
Contabile delle Azioni di Categoria B;
salva la facolta dell'assemblea di deliberatne,
in tutto o in patte, l'assegnazione a risetve o

ad accantonamenti o il tinvio a nuovo o ia

parziale — assegnazione straordinaria  at
ptestatort di lavoro dipendenti della socicta
stabilendone la misura, le condizioni ed 1
ceiteri di ripattizione od ancora pet quegh
altei scopi che essa ritenga conformi aglt

interessi sociali.
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Quando in un csercizio sia stato assegnato

alle azioni di un  dividendo
inferiore ad Futo 0,065 per azione, la

differenza € computata in aumento del

11Sp armio

dividendo  privilegiato nei due esercizi

Quando in un esercizio sia stato assegnato
alle  antopi—di—sispatmio  Azioni  di
Categoria A un dividendo inferiore ad
Eutro 0,065 pet azione e/o alle Azioni di
Categoria B_un_dividendo_per azione
inferiore al 6,5% della Paritd Contabile

SUCCESSIvI.
delle Azioni di Categoria B, la differcnza
¢ computata in aumento del dividendo
privilegiato nei due esercizi SuCCessivi.

A segutto dell’esecuzione del | Invatiato

raggruppamento  delle azioni deliberato
dall Assemblea straordinaria del {...} 20121
sopra indicati importi di Buro 0,065 per
0,052 per  azione
tispettivamente, a

azione ¢ di  LFuro
risulteranno aumentatl,

Furo 6,5 ¢ a Buro 5,2 per azione.

Art. 31 (Liquidazione)

Art. 31 (Liquidazione)

Tn caso di scioglimento della societa, st
provvede pet la sua liquidazione nei modi
stabiliti dalla legge.

I possessori di azioni di risparmio hanno
prelazione nel rimborso del capitale fino a
concotrenza di Furo 1,00 per azione.

1 liquidatote o i liquidatori sono nominati,

a norma di legge, dallassemblea degli

In caso di scioglimento della societa, sl
provvede per la sua liquidazione nei modi
stabiliti dalla legge.

1 possessofi di azient-di-tispamio Azioni
di Categoria A hanno prelazione nel
rimborso del capitale fino a concortenza di

Furo 1,00 per azione.

I _possessoti di_Azioni di Categoria B
rimborso _del

hanno _prelazione nel
capitale fino a concofrenza di _un
importo_pet azione pari alla Parita
Contabile delle Azioni di Categoria B.

11 liquidatore o i liquidatori sono nominati,

4 norma di legge, dallassemblea degli

azionisti che ne determina  poteri e azionisi che mne determina poteti ¢
compensi. compensi.
A segulto dell’esccuzione del | Invartato
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raggruppamento  delle  azion deliberato
dall’ Assemblea straordinaria del [...] 2012,
il sopra indicato impotto di Furo 1,00 per
azione risultera aumentato a Buro 100,00

per azione.

L

Le proposte di modifica degli artt. 6, 10, 27 ¢ 31 dello statuto non integrano fattispecie
previste per lesercizio del dititto di recesso da paste degli azionisti ordinari e di
risparmio, ai sensi dellart. 2437 del codice civile e, pettanto, in caso di sua
approvazione, non spetta agli azionisti il disitto di recedere dalla Societa.

Tnoltre, la proposta non € soggetta alPapprovazione dell’assemblea speciale degli
azionisti di risparmio ai sensi delPart. 146, comma 1, lett. b) del 10U, non
comportando alcun pregiudizio pert i diritti della categoria.

Si segnala infine che la proposta € soggetta Allautosizzazione delle competenti Autorita.
In particolate, le modifiche statutaric conseguenti sono soggcetee all’approvazione
dellPISVAP ai sensi dell’art. 196 del d. Igs. 209/2005 (c.d. Codice delle Assicurazioni
Private).

Proposta di delibetazione

Alla luce di quanto sopra, il Consiglio di Amministrazione intende sottopotre alla

Vostra approvazione la seguente proposta di delibera:
o 1 Agsemblea straordinaria degh azionisti di Fondiaria - SALS.p.A.:
_ ciuminata la Relazione del Consiglio di Awmminisirazione ¢ fa praposta ivi formulata;
detibera

in wia di cautela, in sostituzione X articolo 2377, ottavo comma, codice cnile defla deliberazione

asiunta in sede shaordinaria dall'assenblea del 19 marzo 2012:

1) di approvare che la Socieid possa emeliere niove azioni di visparmio (di seguito e “Azioni di
Categoria B} aventi le itesse caratteristiche delle azioni di visparmio gia in circolazione (di
seguito Je “Azioni di Categoria A ") ad ecvesgone di qitanto segie:

prelazione, dopo quanto spettante alle Azioni di Categoria A, nel ripborso del capitale fino
a concorrensa di un iniport per azione pari alla paritd contabile media delle azioni della
medesima catesoria, intesa come il vapports di volta in wolta esistente tra lbmporto
complessivo dei conferimenti a capitale nel termpo effertnatt in sede di sottoscrizione delle
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Asioni di Categoria B ed il mimero complessiva di Azgoni di Categoria B esistenti (di
seguito la “Parita Contabife delle Azdoni di Categoria B”),

dividenda privifegiato, dopo quello di eiro 6,5 (sei wirgola cingue) spettaite alle Aszdoni di
Cutegoria A, fino ad mn inporto pari al 6,5% (sei virgola cingue per cento) defla Paritd

Contabile defle Azioni df Categoria By

dividendo complessivo maggiorato vispetto alle azioni ardinarie pari al 5,2% (cingue viigola

due per cento) della Parita Contabile delfe Aczioni di Categoria By

prefazione, dopo quanto spettante alle Asioni di Categoria A, nel rimborio del capilale in
caso di lguidazione fino a concorrenzd di un importe pari alla Paritd Coniabile delle

Azioui di Categoria B;

2)  di modificare gli articoli 6, 10, 27 ¢ 37 della siatulo sociale di Fondiaria - SAI S.p.A. secondo

i formulasione di seguito indicata:
Art. 6 — Azioni:

“Ua socield pud emettere azioni ordinarie azioni di vispmmio di categoria 1 (di seouito, e
“Azioni di Categoria A”) ¢ azioni di risparnio di categoria B (di seguito, le “Azioni di
Categoria B” ¢, insiene alle Azioni di Categoria A, I “Azioni di Risparmio’).

Le Azioni di Categoria A ¢ le Azgoni di Categoria B attribuiscono ai possessort i dirithi previstt

dal presente stalito sociale.
Le azioni son0 wominative quando cid sia prescritto dalle legui vigentt.

Diveriamente le aziont, se inferanente liberate, possorno eisere nominative o al porfatore, d seelta ¢

a spese dell azionista.

I/ numero delle Agioni di Risparmio non pud superare Ja metd del numero complessivo delle

azioni rappresentanti il capitate sociale.

Alle Asioni di Risparmio spetta i privilegio nella ripartizione degli wtili ¢ wel rimborso del
capitate, per cui allo scioglimento della socield, nellordine, ke Aszioni di Categoria A hanno
prelazione nel rintborso del capitale fino a concorrenza di Eiro 1,00 per azjone ¢ le Azioni di
Categoria B hanio prelazione nel rimborso del capitale fino a concorrenza di ui importo per
azione pari alla paritd contabute media delle azioni della medesima categoria (intesa. cone 7
rapporte di volta in volta esistente tra Vimporto complessivo dei conferimenti a capitale nel 1eipo
effettiati in sede di sotloscrizione defle Aszioni di Categoria B ed il numero complessive di Aol
di Categoria B esistenti) (di seguito, le “Parita Contabile delle Azioni di Categoria
B”). Le Azioni di Risparmio possono eiiere al portatore nei casi consentiti dalla Jogge. 1
possessari delfe Aszioni di Risparmio non anno il diritto di intervenive nelle assemblee delle
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societd né quello di richiederne la convocazgone. In caso di distribirzione di riserve le Aziont di
Risparmio hano gli stessi diritti delle altre azjoni. In carenza di il di eservizio, ['aisemblea
and Ja facolia di deliberare Ja distyibuzione di viserve per assicirare il dividendo mining
garantito o la maggiorazione del dividendo. La ridugione del capitale per perdite non ba effelto
sulle Aszioni di Risparmio se non per la parte deila perdita che wou trova capienza wella, frazione

di capitale rappresentata dalle altre aziont.

Nel caso di raggrappamenti o frazionamenti agionar (cowre anche nel caso di operaziont sul
capitale ove sia nesessario al fine di non alterare 7 diitli deghi azionisti) gii importi per azione il

sono ancorali § privifegi delle Asgoni di Caiegoria A sarania nodificati in mods conseguente.

I caso dé esclusione dalla negoziazione nei mercati vegolamentati delle azioni ordinarie o delle
Azidoni di Risparmio defla societd, le Asgoni di Risparmio mantengono i propri diritti e

caralterisiiche, salw diversa deliberazione dell assemblea straovdinaria ¢ di quelle speciafi

Ai - rappresentanti - comuni - degli - azionisti di risparmio wvengono fempestivanente inviale
comupicazioni inerenti fe operazioni socictarie che possang influenzare 'andamento  delle

guotaziont delle Azioni di Risparmio.

A seguito dellesecnzione del raggruppamento delle azioni deliberato dall’ Assemblea straordinaria
del [...] 2012, Vimportn di Finro 1,00 per azjone indicato al sesto comma del presente arlicofo

sisitliera anmentato a Einro 100,00 per azione.”;
Art. 10 — Assemblea ordinaria e straordinaria. Assemblee speciali

Por Ja palidita della costituzione ¢ delle deliberazioni dell'assemblea, sia ordinaria che
straordinaria, valgano le norwe di fegge, fermo restando quanto previsto dei siccessivi articoli 13 ¢

24 per la nomina, rispettivanmente, del Consiglio di Amministrazione e del Collegio Sindacale.

Alle assemblee speciali ¢ ai vappresentanti comini degli azionisti di risparmio si applicaio le

norme di legge.”
Art. 27 — Ripartizione degli utili:

Al widli viswltanti dal bilancio approvato dall assemblea, fatta deduzione delle quote assegiate

alle riserve ordinarie nelle misure stabilite dalla legge, savanno ripartiti secondo Lordine che segue:
- alle Azioni di Categoria A un dividendo privilegiato. fino ad Fiuro 0,065 per azione;

- alle Aszioni di Categoria B un dividendo privilegiato per azione Sino al 6,5% della Parita

Contabile delle Azioni di Categoria B;

-l rimanenza alle azioni ordinarie ¢ alle Azioni di Risparmio in wmodo che alle Azioni di

Categoria A spetts un dividendo complessivo maggiorato, rispeito a guello delle azioni ordinarie,
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J)

in misitra pari ad Euro 0,052 per azioie, ¢ alfe Aszioni di Categoria B un dividendo complessivo
maggiorate rispetio a qurelle delle azioni ordinarie inn misia pari al 5,2% della Paritd Contabile
delle Azioni di Categoria By salva la facolta dell assenblea di deliberarne, in tutto o in parte,
[assegnazione a tiserve o ad accantonamenti o il vwinvio @ wwovo o la parziale asseguazione
straardinaria ai prestatori di lavoro dipendenti della societd stabilendone la misura, le condiziont
ed i cviteri di vipartizione od ancora per quegli aftrs scopi che essa vitenga conform aglt interessi
sociali.

Quanda in i esercizio sia stalo assegnalo alle Asioni di Categoria A in divideido inferiore ad
Buro 0,065 per azione e o alle AAzioni di Categoria B un dividendo per azioie inferiore al
6,5% delia Paritid Contabile delle Azioni di Categoria B, la differenza & compitiata i aiento

del dividendo privilegiato nei due esercizi successivi.

A seguity dell esecuzione del yaggruppamento delle azioni deliberato dall'Asiemblea straordinaria
del [...] 2012, i sopra indicati importi di T 0,065 per azione ¢ di Buro 0,052 per azione

isulieranno aumentats, vispettivamenie, a Emro 6,5 ¢ a Enro 5,2 per azione”
Art. 31 - Liguidazione:

i caso di scioglimento della societd, si provvede per I sua liguidazione wei modi stabiliti dalla

egge.

I possessori di Aszioni di Categoria A hanno prelazione nel vimborso del capitale fino a

concorrenze di Fare 1,00 per azione.

T possessori di Asioni di Categoria B hanno prelazione nel vipborso del capitale fino a
concorvenza di i importo per azione pari alla Paritd Contabile delle Azioni di Categoria B.

1 liguidatore o i liquidaiori sono noniinatt, & norvia i legge, dall'assemblea degli azionist che ne

determrina poters e COMIPENSL.

A seguito dell'esecuzione del raggruppamento delle azioni deliberato dalf *Asemblea straordinana
del [...] 2012, il sopra indicato importo di Fiuro 1,00 per azione risulierd aumentato a Euro

100,00 per azione’s

di conferire mandato ai legall rappresentanti pro tempore, anche disginntamente tra di loro, nei
limiti di lsgge, ogni piii ampio potere per porve in essere fitfo quanto occorra per la complela
esecizione delle deliberazioni di cii sopra, inchiso, a titolo meraneite indicativo e non eSanstive,
il potere ¢ fa facoltd di: () apportare alle deliberazioni sopra adottate quelle modifiche, agginnte ¢
soppressiont di naturda non sostanziate che fossero richieste per Lotieninieiito delle approvazioni di
Jegue ¢ (b) proveedere al deposito e alla pubblicazione, ai sensi di legge, del festo aggiornato dello
statuto sociale con fe variazioni agh articoli 6, 10, 27 ¢ 31 conseguenti lesecuzione del

raggruppanento delle azioni.”
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4. Aumento del capitale sociale a pagamenio mediante emissione di nuove
azioni ordinarie e azioni di tisparmio di nuova categoria da offrire in
opzione agli aventi diritto. Conseguente modifica dell’art. 5 dello statuto

sociale. Deliberazioni inerenti e conseguenti.

Sionori pariecipanti,

siete stati inoltre convocati in assemblea straordinaria per confermare Papptovazionc
della proposta di aumento di capitale sociale a pagamento pet un impotto complessivo
massimo di Buro 1.100.000.000,00, comprensivo degli eventuali sovtapprezzi, da
escguirsi entro 1l 31 dicembre 2012, in forma scindibile, mediante emissione di azioni
otdinatie ¢ di azioni di risparmio di categoria B aventi le catatteristiche illustrate nel
precedente punto all'ordine del giorno (le “Azioni di Categoria B”), da offritsi in
oprione, tispettivamente, ai soci titolar di azioni ordinaric e a quelli titolati/portatori di
azioni di risparmio in circolazione della Sociera (le “Azioni di Categoria A”), ai sensi
delPacticolo 2441, primo, secondo e tetzo comma del codice civile ("“Aumento di

Capitale”).

Si propone inoltre di conferire al Consiglio di Amministrazione ogni piu ampia facolta
di stabilite, nel rispetto dei limiti sopra indicati, modalita, termini e condizioni
del’ Aumento di Capitale e, in particolate, i prezzo di emissione delle nuove azioni
ordinatie ¢ quello delle Azioni di Categoria B (comprensivi degli eventuali
sovtapprezzi) da determinarsi nellimminenza dellofferta in opzione tenendo, tra
Paltro, conto delle condizioni di metcato, delPandamento delle quotaziont delle aziont
della Societd, dei risultati economici, patrimoniali e finanziati della Societd, anche a
livello consolidato nonché delle prassi di metcato, nonché di stabilire 11 numero di

azioni da emettete e il relativo rapporto di opzione.

1 Motivazioni ¢ destinazione delPaumento di capitale in rapporto anche

all'andamento gestionale della societd.

L>Aumesnto di Capitale si pone Pobiettivo di consentirce un trafforzamento pattimoniale
del gruppo assicurativo Fondiaria-SAl (il “Gruppo”), alla luce dei recenti risultatt

cconomici nelPattuale contesto congiunturale del mercato assicurativo ¢ finanziatio e st
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prefigge, anche in via complementare ad altre iniziative, di riportate il margine di
solvibilita consolidato del Gruppo al livello indicato dagli obiettivi di Risk Tolerance

stabiliti dal Consiglio di Amministrazione nella misura del 120%.

Come comunicato al mercato in data 12 dicembre 2011, il Consiglio di
Amministrazione della Societd aveva in quella sede dato mcatico alll Amministratore
Delegato e al Ditettore Generale di approfondire lc possibili iniziative da proporte al
Consiglio stesso in ordine ad interventi di patrimonializzazione, anche strutturali, nel
breve periodo. Al fine di rendere massimamente efficace ¢ tempestiva tale attivita, il
Consiglio di Amministrazionc ha ritenuto di avvaletsi di un ptimario advisor finanziagio

indipendente, individuato in Goldman Sachs International.

Successivamente, in data 23 dicembte 2011, come comunicato al mercato in part data,
il Consiglio di Amministrazione della Societa aveva quindi esaminato i risulrat delle
attivita svolte dal’ Amministratore Delegato e dal Ditettore Generale con Passistenza di
detto advisor circa le possibili iniziative in ordine a interventi di patrimonializzazione da
intraptendere nel breve periodo al finc di riportatc il margine di solvibiliti consolidato

al di sopra di detta soglia del 120%.

In occasione di detta riunione, il Consiglio aveva esaminato stime preliminasi di
preconsuntivo relative allescrcizio 2011, che evidenziavano una previsione di perdita,
al netto delle imposte, di € 925 milioni e un solvency ratio stimato — tenuto conto degli
effetti del regolamento Isvap n. 37/2011, pati a circa 21 punti petcentuali — intorno al
950%.

Il Consiglio di Amministrazione delia Socicta aveva successivamente csaminato — nella
riunione del 29 gennaio 2012 — un aggiornamento di dette stime preliminari, che
conduceva ad una previsione di perdita, al netto delle imposte, di € 1.105 milioni ¢ ad

un selvency ratio stimato — tenuto conto sempre degli effetti sopra sichiamati — intorno al

75%.

Tali stime aggiornate, nonostante Pandamento operativo e gestionale dell’ultima parte
delPesercizio 2011 avesse confermato il #end positivo git emctso nel corso
dellesercizio, erano Pleffetto di componenti ncgative non  ripetibik riguardantt

essenzialmente:

- adeguamenti delle riserve sinistii del ramo RC Auto nell’ordine di € 790 milioni
citea, collegati alleffetto combinato di duc fattori: (i) aggiornamento dei dati di
siferimento all’ultima chiusura contabile disponibile a gennaio {mese di dicembre
2011) ¢ (i) conclusione dei processi di affmamento dei modelli statistico attuariaki

sviluppati con rifetimento alle serie stotiche dei principali parametri della
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sinistralita del pottafoglio. Si precisa peraltro che tale effetto, non tipetibile, eta
almeno in patte compensato dall'ultetiore miglioramento dell’andamento tecnico
tegistrato anche nel mese di dicembre 2011, riveniente dallulteriore riduzione

della frequenza dei sinistel RC Auto;

- adeguamenti di valore del pottafoglio azionario del compatto “disponibile per la
vendita” ¢ obbligazionatio (questultimo relativo esclusivamente ai dtoli di stato

greci in portafoglio), nellordine di€ 350 miliofi;

- svalutazioni di immobili per complessivi circa € 310 milioni a seguito delle
valutazioni effettuate sul patrimonio immobiliare del Gruppo alla luce delle

nuove petizie acquisite;
- svalutazione di avviament stimata in cirea € 120 milioni.

L’ Tsvap, con lettera del 10 gennaio 2012, aveva rilevato la grave carenza del requisito di
solvibilita cotretta tichiedendo Pimpegno a realizzare iniziative per iptistinare la
situazione di solvibilita cotretta e per garantire la solvibilita futura.

1’ Aumento di Capitale va quindi nel senso indicato anche dall’lsvap.

1l zrend positivo tegistrato nell'ultima paste delPesercizio 2011 & proseguito nei primi
mesi del 2012 ed ha trovato riscontro nei conti consolidati al 31 matzo 2012 approvati
dalla Societa il 10 maggio 2012 (per maggiori informazioni cft. paragrafo 3 che seguc).

Si segnala in proposito che, con lettera del 6 matzo 2012, Pazionista Premafin aveva
tichiesto alla Societa di valutare se “wla luce del positivo andamento registrato dai mercali
sonché del positivo andamento gestionale di Fondiaria SAI nei prini mesi dell'anno, sulla base di un
aggiornamento della sitnazgone di solvibilita consolidata, si ritenga di confermare o meno qgl aZIoNIst

la quantificazions del deliberando anmento di eapitale”.

Ii Consiglio di Amministrazione nel corso della riunione del 15 marzo 2012 aveva
esaminato, anche alla luce delle richieste formulate dalla conttollante Premafin con la
citata lettera, gli approfondimenti effettuat dagli advisor finanziati ineaticad Goldman
Sachs e Citi, che, nel quadro macrocconomico di riferimento, avevano analizzato
Pevoluzione della situazione di solvibilitd consolidata della Compagnia ¢ rapptesentato

gli impatti in relazione a vari ipotetici livelli di ricapitalizzazione.

Il Consiglio di Amministrazione — tenendo in considerazione la temporaneitd de
benefici ex Regolamento ISVAP 37 /2011, la persistente volatlita dei megcati azionatto,
obbligazionario corporate € governativo, aonché 1a necessita di assicurare in via stabile ¢
dutatura un adeguato livello di paﬂfimoniﬂ]izzazionc — aveva titenuto, sentito il paretre

degli advisor, di non modificare Pentita delPaumento di capitale proposto.
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Si segnala che un aumento di capitale ncll'importo massimo proposto determinerebbe
un margine di solvibilita corretto proforma al 31 dicembre 2011 pari al 125% mentre,
in basc alle quotazioni del 30 aprile 2012, lo stesso si attesterchbe al 136,2%, in ogni

caso supetiore all’obiettivo di 7k tolerance definito dal Consiglio, pari al 120%.
2. Opecrazione di integrazione con il Gruppo Unipol

In data 29 gennaio 2012 UG aveva reso noto di aver raggiunto con Premafin un
accordo avente ad oggetto i reciproci impegni con riguardo alla realizzazione di un
progetto di integrazione per fusione tra la Societd, Unipol Assicurazioni S.p.A,
Premafin ¢ Milano Assicurazioni S.p.A.. Nell'ambito di tale progetto di integrazione ¢
previsto che Premafin deliberi un aumento di capitale sociale tiservato a UGF per
massimi Furo 400.000.000 funzionale a dotate Premafin delle risorse finanziaric
necessatie per consentire alla stessa Premafin e alla sua controllata Finadin S.p.A. di
partecipare, per le quote di tispettiva competenza, all' Aumento di Capitale oggetto del
presente punto di questa Relazione. Pet tale via UGF acquisirebbe indirettamente il

controllo del Gruppo Fondiatia-SATL

Secondo quanto rappresentato al mercato, Pefficacia dell’accordo risulta subotdinata al
verificarsi di alcune condizioni sospensive, costituite, tra Paltro, dal rilascio delle
Autorizzazioni tichieste dalle competenti Autorita di vigilanza e dal riconoscimento in
favore di Unipol, da patte della Consob, della esenzione dall’obbligo di promuovere
una offerta pubblica di acquisto sulle azioni di Premafin, Fondiaria-SAI e Milano

Assicurazioni,

Al rignardo, i Consiglio di Amministrazione del 29 gennaio 2012, prendendo atto
dellintervenuta sottosctizione dell’accordo fra UGF e Premafin, aveva deliberato di
avviare le opportunc attivita istruttorie in relazione alla prospettata integrazione,
finalizzate alla formulazione delle successive proposte da presentate agli organi
deliberanti.

Alla stessa data, Mediobanca — che aveva assunto alla fine di dicembre Pincatico di
otganizzare un consorzio di garanzia in relazione allipotesi di aumento deliberata dal
Consiglio di Amministrazione del 23 dicembre 2011, pet un importo di massimi Buro
750 milioni — aveva formulato una nuova proposta pet la strutturazione del CONsorzio
di gatanzia dell’aumento che, alla luce dell’accordo nretvenuto tra Premafin ed UGE,

assumeva il petfezionamento del progetto d’integrazione in esso previsto.

Successivamente, la Societd ha avviato una complessa attivitd istruttoria ¢ negoziale,
volta a valutare la sussistenza dei presupposti di percotribilita delloperazione di
integrazione.

In data 16 apsile 2012, UGL' ha comunicato alla Societh di ritenere che, al fine di

tispecchiare 1 valori economici delle societd coinvolte nelllintegrazione cosi come
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emergent dalle valutazioni effettuate, la partecipazione attesa di UGL nel capitale
sociale ordinario di TFonsai quale societd incotporante nella prospettata fusione dovesse

essere patt al 66,7%.

1l Consiglio di Amministrazione della Societa del 19 aptile 2012, dopo aver valutato
positivamente la sussistenza dci presuppost di percorribilita dellintegrazione con 1l
Gruppo Unipol sotto il profilo delle motivazioni di catattere industriale ed in termini di
solvency margin proforma, anche prospettico, della societa risultante dalla prospettata
fusione, ha tuttavia preso atto che la proposta formulata dal Gruppo Unipol non
coincideva con le valutazioni cffettuate dai propri advisor finanziart. 11 Consiglio ha
titenuto  comunque che fosse  possibile  proseguite néli’approfondimento
del’operazione  avviando un confronto con il Gruppo Unipol per  valutare
congiuntamente possibili adegnamenti, anche in relazione alla struttura delPoperazione,

che ne potesseto incrementate la convenienza per gli azionisti di Fonsal.

A scguito del confronto negoziale con i Gruppo Unipol, i Consiglio di
Amministrazione del 17 maggio 2012, ha deliberato di inviare alla controllante
Premafin ed alla controllata Milano Assicurazioni e, pet conoscenza, a UGF e a Unipol
Assicurazioni, una proposta contente le percentuali attese di pattecipazione al capitale
sociale rappresentato da azioni ordinarie della Societa ritenute da questa accettabils,

unitamente alle assunzioni poste a fondamento delle proptie valutazioni.

Al termine di un processo di discussione della proposta che ha coinvolto - oltre alla
Societi - anche Milano Assicurazioni, i Consiglio di Amministrazione di Premafin ha
trasmesso in data 23 maggio 2012 la proposta di lonsai a UGE. Come comunicato al
mercato, la proposta prevede che allesito della prospettata fusione, UGF detenga il
61% delle azioni ordinatie della societh dsultante dalla fusione e che gli attualt azionisti
Ji minoranza della Societd, di Milano Assicurazioni ¢ di Premafin detengano,
tispettivamente, pattecipazioni pati al 27.45%, 10,70% ¢ 0,85%. Per maggiori
informazioni sulle assunzioni ¢ sui termini della proposta medesima si rinvia al

comunicato stampa diffuso dalla Societa in data 24 maggio 2012.

Alla data della presente Relazione, UGF non ha ancora fatto petrvenire alcuna

comunicazione al tigaardo.

La proposta di aumento di capitale, in questi termini, st insetisce nel pilt ampio ambito

del progetto dintegrazione con it Gruppo Unipol.

1l Consiglio di Amministrazionc della Socicta € impegnato 2 monitorare Uavveramento

delle condizioni sospensive cui ¢ subordinata esecuzione dellaccordo sottosctitto in
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data 29 gennaio 2012 fra la controllante Premafin ¢ UGY, dal quaic dipende 1l

perfezionamento dell'integrazione.

3. Andamento gestionale

11 resoconto intermedio di gestione di Fondiagia - SAL al 31 matzo 2012, consultabile
sul sito internet della Societa ed al quale si sinvia per maggiori dettagli, tilevava un utile

consolidato pati a € 73,5 milioni.

Ta tabella di seguito ripostata tiepiloga i dati economict salienti del resoconto
intermedio di gestione di Fondiaria - SAT al 31 marzo 2012,

(€ migliaia) Altre yo g
Danni Vita Immobiliate Attivi(d  settore Totale

Premi netti 1.720.033 854.956 2.574.989
Comiuissiont attive 1.203 6291  -2.560 4,934
Proventi ¢ oncrl derivanti da
strumenti finanziari a  fai
value rilevato a  conto
CCONDITICO 794 252.219 A1 681 ( 253,377
Proventi  derivanti  da
partecipazioni in controllate,
coliegate e joint ventute 151 { 0 0 0 151
Proventi derivanti da altsi
strumenti  finanzian e

investimenti immobiliati 122,985 194,346 12.604 15638 -12.993 332.580
Aleri ticavi 110.936 8558 4858 157.164 -172.043 109.473
TOTALE RICAVI E
PROVENTI1 1.954.899  1.311.282 17.145 179.774 -187.596  3.275.504
Oneri nett relativi ai sinistri -1.238.898  -1.156.495 0 0 0 -2.395393
Commissioni passive 0 -1.221 0 -1.586 0 -2.807
Oneti derivanti da
pattecipazioni in controllate,
collegate e joint venture -6.909 0 -7 -81 0 -7.061

Onesi  derivanti  da  aler
strumenti finanziati e

nvestimenti immobiliat 47915 -19.636 15746 -8.966 4771 -87.492
Spese di gestione -353.872 -50.908 51 -77.648 57807 424,672
Altri costi -236.744 -23.202 56,979 -101.522 125018  -243.429
TOTALE COSTI E

ONERI -1.884.338 -1.251.462 222847 -189.803 187596 -3.160.854
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UTILE (PERDITA)

DELI’ESERCIZIO

PRIMA DELLE

IMPOSTE 70.561 59.820 5702  -10.029 0 114.650
Imposte 43415

UTILE (PERDITA)
DELL’ESERCIZIO AL
NETTO DELLE
IMPOSTE 71.235
UTILE (PERDITA)
DELLE ATTIVITA

OPERATIVE CESSATE 2311
UTILE (PERDITA)
CONSOLIDATO 73.546
di cui di pertinenza del
Gruppo 60.514
di cui di pertinenza di
terzi 13.032
Risultato  prima  delle
imposte al 31/03/2011 -24.845 9,668 4483 -12.988 0 -23.682

4 L'eventuale esistenza di consorzi di garanzia e/o di collocamento, Ia
relativa composizione, nonché le modaliti e 1 termini del loro intesvento.

In data 3 febbraio 2012, Fonsai ha conferito a Mediobanca — Banca di Credito
Finanziatio S.p.A. (“Mediobanca”) incarico pet la promozione, a condiziont in linca
con la prassi di metcato, del consorzio di garanzia relativo all’ Aumento di Capitale, nel
contesto della suddctta ipotesi di integrazione con UGE, societa che a sua volta ha

conferito analogo incarico a Mediobanca per il proptio connesso aumento di capitale.

Tn tale ambito, Fondiatia - SAT e UGF hanno ricevuto la disponibiliti da parte di
Barclays Capital, Credit Suisse, Deutsche Bank, Mediobanca, Motgan Stanley, Nomura,
UBS Tavestment Bank e UniCredit Cotporate & Investment Banking 2 pattecipare —
in quality di Joint Global Coordinators ¢ Joint Bookrunners, a condizioni in linea con la prassi
di metcato, successivamente alla soddisfacente analisi del progetto di integrazione — al
consotzio pet i tispettivi aumenti di capitale, con la precisazione che la disponibilita di
UniCredit Corporate & Investment Banking ¢ condizionata al completamento del
processo necessatio per Pottenimento delle autorizzazioni da parte dei competenti
organi interni anche alla luce delle disposizioni previste dall’ace. 136 del d. lgs. n
385/1993.
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Gli impegni preliminari assunti da Mediobanca ¢ dalle altre suddette banche sono
strettamente connessi al positivo esito della prospettata opetazione di integrazione con
Unipol, non essendo stata fornita analoga gatanzia alla Socictd in prospettiva stand alone.
Conseguentemente, le manifestazioni di disponibilita pervenute dalle banche del

consotzio sono tra altro condizionate allesecuzione del progetto di integrazione.

5. Le eventuali altre forme di collocamento previste.

Non sono previste altre forme di collocamento privato.

6. I criteri in base ai quali é stato determinato il prezzo di emissione delle

nuove azioni, il rapporto di assegnazione previsto.

Come detto, la proposta sottoposta alla Vostra approvazione prevede che il prezzo di
cmissione delle azioni otdinarie di nuova emissione e quello delle Azioni di Categoria B
sia determinato dal Consiglio di Amministrazione, tenendo, tra Paltro, conto delle
condizioni di metcato, dellandamento delle quotazioni delle azioni della Societa, det
risultati cconomici, patrimoniali e finanziari della Sodietd, anche a livello consolidato,

nonch¢ delle prassi di mercato.

Conscguentemente alla detetminazione dei prezzi di sottoscrizione (comprensivi degli
eventuali soveapprezzi), il Consiglio di Amministrazione definird il numeto massimo di

azioni da emettere ¢ il rapporto di offerta in opzione di questc ultime.

7 Gli azionisti che hanpno manifestato la disponibilita a sottoscrivere, In
proporzione alla quota posseduta, le azioni e/o le obbligazioni convertibili
di nuova emissione, nonché gl eventuali diritti di opzione non esercitatl,

Fatto salvo quanto scgue, alla data della presente Relazione non sono pervenute alla
Societd, da parte degli azionisti, manifestazioni di disponibilita a sottoscrivere le azioni
di nuova emissione. Nellambito delloperazione di integrazione suddetta (cfr. § 1),
UGF si ¢ impegnata, tramite la sottosctizione dellaumento di capitale di Premafin
riservato alla stessa UGE e a determinate condizioni, a fare in modo che Premafin ¢ la
sua controllata Finadin S.p.A. abbiano le disponibilita liquide per sottoscrivere

P Aumento di Capitale pes la quota di loro rispettiva competenza.
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8 I periodo previsto per l'esecuzione dell ‘operazione,

Ai fini del ripristino delle condizioni di esercizio, la normativa di tiferimento prevede
che fa Societh debba “presentare, entro un fermine congruo, ma #on pregiudizievole per la
Profezione deghi inferessi degli assicurati ¢ degli altri aventi diritlo a prestazioni assicuralive, i Jiano
di intervento che identifichi le canse della deficienza ed illustrd le inizgative che limpresa si impegna a
realizzare, entro un lfermine di esecuzgone prestabilito, per ripristinare Ja situazions di solvibilita
corvedta ¢ per garantire la solvibifitd firlura” (att. 227 dlgs. 209/05). J)ISVAP ha ribadito
Purgenza di procedere senza indugio alle opetazioni di rafforzamento pattimoniale,

senza individuare ua termine ultimo per il perfezionamento delle stessc.

Allo stato, tenuto conto del complesso ed articolato #fer autorizzativo e regolamentate
al quale risulta soggetto il progetto di integrazione oggetto dell'accordo del citato
accordo del 29 gennaio 2012 tra Premafin ¢ UGF, non & possibile definirc una
tempistica precisa. Tale tempistica presuppone, infatti, il vetificarsi delle condizioni alle
quali ¢ soggetto laccordo e la  definizione dei termini e delle condiziont
dell'integrazione con UGH. Fermo quanto sopta si prevede che, subordinatamente
all'ottenimento delle necessatie autorizzazioni, i completamento dell'operazione di

Aumento di Capitale si concluda comunque entro il 31 dicembre 2012,

9, La data di godimento delle azioni.

Te azioni ordinaric e le Azioni di Categotia B che satanno emesse in esccuzione
delP Aumento di Capitale oggetto della presente Relazione aveanno godimento regolate
e, pertanto, i diritto alleventuale dividendo matureri gia a partire dai risultat

delPesercizio 2012,

10. Effetti economico patrimoniali delPoperazione

Per immediatezza di riferimento si riportano di seguito 1 dat inclust nel resoconto
intermedio di gestione al 31 marzo 2012 di Fondiaria - SAl riguardanti, a livello
consolidato, il pattimonio netto, gli investimenti e le tiserve tecniche, con Vavvertenza
che tale resoconto ¢ redatto in base a principi contabili internazionali e non in base al

principi contabili civilistici italiant.
Patrimonio netto

(€ migliaia) 31/03/12 31/12/11
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Patrimonio Netio 2,201,143 1.556.708
Patrimonio Neito di Gruppo 1.497.847 1.036.952
Capitale 494 731 494,731
Riserve di capitale 310.990 315.460
Riserve di utili e altre riserve pattimoniali 485.831 1.834.570
Aziont propie (213.026) (213.026)
Riserva per differenze di cambio -64.521 56.772
Utili o perdite su attivita frnanziatie disponibili per la

vendita -65950 -478.263
Altri utili ¢ perdite rilevati dicettamente nel pattimonio -16.722 -7.009
Utile (perdita) dellesercizio di pertinenza del Gruppo 60.514 -§52.719
Patrimonio Netto di Terzi 703.296 519.756
Capitale e riserve di terzi 722,600 903.659
Utili e perdite rilevati direttamente nel patrimonio -32.336 -201.984
Utile {perdita) deliesercizio di pestinenza di terzi 13.032 -181.919
Investimenti

(€ mighaia) 31/03/12 31/12/11

Tnvestimenti immobiliat 2.695.945 2.759.245
Pattecipazioni in controllate, collegate ¢ joint venture 111.881 116.558
Tnvestimenti posseduti sino alla scadenza 625.256 599.713
linanziamenti e ceediti 3.745.475 3.688.865
Attivitd finanziasie disponibili per la vendita 19.151.606 17.598.287
Attivita  finanziade 2 fair value rlevato a cont 8.173.582 9.026.664
economico

Totale investimenti 34.503.745 33.789.332
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Attivica materialt: immobili ¢ altre atévita matetali 398.582 401.744

Totale attivitd non correnti 34.902.327 34,191,076
Disponibilita liquide e mezzi equivatenti 938.760 976.582
Totale attivita non cortenti e disponibilita liquide 35.841.093 35.167.658

Riserve tecniche lorde

(€ miglinia) 31/03/12 31/12/11

iserve Tecniche Dann

Riserva premi 2.580.021 2.741.846
Riserva sinistel 9.789.629 9.858.123
Altre reserve 9.857 10.353
Totale riserve Danni 12.385.507 12.610.322

Riserve Tecniche Vita

Riserve per somme da pagate 515.633 360.690
Riserve matematiche 14.934.057 15.163.237
Riscrve tecniche per cui il tischio dellinvestimento

¢ soppottato agli assicuratl 7.389.006 7.666.345
Altre reserve -411.028 -(93.089

22.427.668

Totale Riserve Vita 22.497.183

Totale Risetve Tecniche Lotde | 34.813.175 35.107.505.

In relazione agli effetti pro-forma delP Aumento di Capitale, pur non disponendo al momento
di tutte le informazioni necessatie a misurarne limpatto netto sul patrimonio netto
consolidato di Gruppo, si stima che — al netto dei costi di transazionc — loperazionc

compottetd, in caso di integrale sottoscrizione dell’aumento:
- un rafforzamento pattimoniale e finanziario di circa 1.040 milioni di Euro;

- cffetti finanziari ed economici dipendenti dalla tipologia di impiego delle risorse

finanziarie desivant dal’Aumento di Capitale, che, tenuto conto delle attuali condizioni
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di metcato, potrebbe attestarsi nell'ordine di circa 40 milioni di Furo, al lordo

delleffetto fiscale.

11 Effetti sul valore unitavio delle azioni dell'eventuale dilizione di detto valore o

della redistribuzione dello stesso tra pin catcgorie di azionl.

Non essendo ancora stato determinato il prezzo di emissione delle nuove azioni, il
numero di azioni da emettere ed il relativo rapporto di opzione, clementt tutti che
saranno determinati solo in prossimird dellattuazione dell’ Aumento di Capitale in
funzione dellandamento del mercato, non risulta possibile al momento né determinare,
aé formulare una stima delleffetto diluitivo sul valore unitatio delle azioni per gli
azionisti ordinari e di tisparmio che non esercitassero integralmente i diritti di opzione
loro spettanti. i tuttavia possibile sin d’ora anticipare che si trattera di un effetto

diluitivo significativo.

12, Autorizzazioni delle Autoritd Competenti,
Loperazione proposta & soggetta allautorizzazione delle competenti Autotita.

In particolare, le modifiche statutarie conseguenti alPoperazione stessa sono soggette
all’approvazione delPISVAP ai sensi dell’act. 196 del d. lgs. 209 /2005 (c.d. Codice delle

Assicurazioni Private).

Inoltre, Pesccuzione del’ Aumento di Capitale richiede, ai sensi dell’art. 94 del 'TUF e
delle telative disposizioni di attuazione, la pubblicazione di un prospetto informativo di

offerta e quotazione soggetto allapprovazione della Consob.

13.  Altre informazioni,

La sottoscrizione delle azioni ordinatie di nuova emissione e delle Azioni di Categoria
B in escrcizio dei diritti dopzione dovrd avvenire tramite gli intermediari autotizzati
aderenti al sistema di gestione accentrata Monte Titoli S.p.A. 1 titoli verranno messi a
disposizione degli aventi dititto per il tramite degli intermediati autorizzati aderenti alla

Monte Titoli S.p.A.

Il pagamento integrale dei prezzi di offerta delle azioni dovra essere cffettuato al
momento della sottoscrizione all'intermediario presso il quale verra effettuata Ia

sottosctizione da patte dell’azionista.
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14 Modifiche dello statuto sociale e dititto di recesso.

Qualora venga confermata Papprovazione della proposta di Aumento di Capitale di cut

alla presente Relazione, satd necessario procedere allintegrazione dellast. 5 dello

statuto sociale mediante inserimento di un nuovo ultimo comma che dia conto
dellavvenuta assunzione della relativa delibera da parte dell’Assemblea straordinatia.
'Tale modifica viene evidenziata nel prospetto di seguito riportato che, nella colonna di
sinistra, cvidenzia il testo risultante a seguito delle modifiche riguardanti P'eliminazione
del valore nominale delle azioni ordinarie ¢ di tsparmio e del raggruppamento

azionario di cui al primo e secondo punto allordine del giorno di parte straordinaria.

Testo di riferimento

Art. 5 (Misura del capitale)

Testo proposto

Art, 5 (Misura del capitale)

11 capitale sociale ¢ di Euro 494.731.136,00

diviso in:

L. 367.047.470 azioni ordinatie senza

indicazione di valore nominale;

- n. 127.683.666 azioni di tisparmio senza

indicazione di valore nominale.

Invatiato

Il capitale & destinato  per Euro
322.210.947,00 alla gestione relativa alle
assicurazioni  danni ¢ per  Euro
172.520.189,00 alla gestione telativa alle
assicurazioni sulla vita.

Invatiato

La tiserva da  sovrapprezzo azioni ¢
attribuita per Buro  205.396.577,39 alla
gestione relativa alle assicuraziomi danni ¢
per luro 125.833.183,28 alla gestione
relativa alle assicurazioni sulla vita.

Invatiato

Le riserve di rivalutazione sono attribuite
per Furo 172.200.702,63 alla gestione
relativa alle assicurazioni danni e pes Huro
27.824.231,05 alla gestione relativa alle

Invatiato
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assicurazioni sulla vita.

La rsiserva legale ¢ attribuita per Futo
23.203.165,60 alla gestione telativa alle
assicarazioni  danni e per  Euto
12.332.998,80 alla gestione relativa alle
assicuraziont sulla vita.

Invariato

Le tiserve per azioni propric e della
controllante  sono  attribuite per  liuro
23.506.325,77 alla gestone relativa alle
assicurazioni  danni e  per  Euro
10.845.943,00 alla gestone relativa alle
assicurazioni sulla vita.

Invartato

Le altre riserve sono attribuite per Huto
775.952.973,83 alla gestione relativa alle
assicutazioni  danni ¢ per  Huro
399.893.921,48 alla gestione relativa alle
assicurazioni sulla vita.

Invariato

I'ra gli elementi del pattimonio netto non
sussistono né riserve statutaric né utili e/o
perdite portati a nuovo.

Tnvariato

In caso di aumento del capitale sociale a
pagamento, il diritto di opzione spettante ai
soci pud essete escluso nei limiti del dieci
per cento del capitale sociale preesistente, a
condizione che il prezzo di emissione delle
nuove azioni cotrisponda al valore dt
mercato delle azioni gid in circolazione ¢
cid sia confermato in apposita relazione
dalla societd incaricata della tevisione
legale.

Invariato

1’Assemblea straordinaria del [...] 2012 ha
deliberato di raggruppate le azioni ordinaric
e di risparmio in circolazione nel rappotto
di n. 1 nuova azione ordinatia avente
godimento regolate ogni n. 100 azioni
ordinaric possedute e di n. 1 nuova azionc
di rispatmio avente godimento regolare
ogni n. 100 azioni di risparmio, previo

Invariato
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annullamento, ai soli fini di consentite la
quadratura complessiva delloperazione, di
n. 70 azioni ordinatie e di n. 66 aziont di
risparmio, senza comunque procedersi, in
assenza di valore nominale, alla riduzione
del capitale sociale, nonché di adeguate
conseguentemente 1 valori aumerict  per
azione cui sono ancotati i privilegi delle
azioni di risparmio.

L’Assemblea straordinaria del [...] 2012
ha_deliberato un aumento del capitale

sociale a_pagamento _per un importo

complessivo massimno di Euro
1.100.000.000,00, _comprensivo _ degli

eventuali sovrapprezzi di emissione, da

cseguirsi entro il 31 dicembre 2012, in

forma scindibile, mediante emissione di
azioni ordinatie e di Azioni di Categoria

B (come definite al successivo _att. 6),

aventi godimento regolare, da offrirsi in

opzione, rispettivamente, ai soci titolari

di azioni ordinarie e a quelli

titolari/portatori di Azioni di Categoria
A (come pure definite al SUCCEssivo art,

6), ai sensi dellarticolo 2441, primo,

secondo e terzo comma, cod. Civ.

L’Assemblea straordinaria predetta ha
conferito al Consiglio di

Amministrazione ogni piu ampio potete

affinché, nei modi e nelle forme di

legge:

(i) __definisca i prezzi di emissione delle

azioni ordinarie di huova emissione
e delle
(comprensivi

Azioni di  Cateporia B

degli  eventuali

sovrapprezzi), tenendo, tra Paltro,

conto _delle condizioni di_mercato,
dell’andamento __delle quotazioni
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delle a_zioni della  Societa, dei

risultati economici, patrimoniali e

finanziari della Societd, anche a

livello__consolidato, nonché delle

prassi di mercato;

(ii) determini - in conseguenza di

quanto previsto sub (i) — il numero

massimo di_azioni ordinarie di

nuova emissione e di Azioni di

Categoria B, nonché il rapporto di

assegnazione in opzione,

procedendo al  riguardo  ad

cventuali arrotondamenti del

numero delle azioni;

(i) determini _ la  tempistica  per

Pesecuzione della deliberazione di

aumento_di capitale, in particolare
per Pavvio delPofferta dei diritti di

opzione nonch¢ la successiva
offerta in__ borsa dei diritti

eventualmente risultanti inoptati al

termine del periodo di
sottoscrizione, nel rispetto del

termine finale del 31 dicembre 2012,
Qualora entro il 31 dicembre 2012
Paumento di capitale non risultasse

integralmente sottosctitto, il

capitale _sociale si___ intendera

aumentato per un importo pati alle

sottoscrizioni raccolte;

(iv) predisponga, sottoscriva e presenti

tutta la documentazione

necessaria, o anche solo opportuna,

propedeutica, attuativa 0

comungque inerefte all’aumento_di
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capitale ivi inclusi la domanda di

ammissione a quotazione in Borsa
delle Azioni di Categoria B, la

comunicazione e contestuale

richiesta di nulla-osta alla

pubblicazione del prospetto

informativo alla Consob, il

prospetto _informativo e, pi __in

generale, tutto quanto_occorra per
il_buon esito_dell'operazione nel

suo complesso.

Ta predetta modifica dell’ast. 5 dello statuto sociale non integra la fattispecie prevista
per Pesercizio del dititto di recesso da parte degli azionist ordinari ¢ di tisparmio at
sensi dell’art. 2437 del codice civile e, pertanto, in caso di sua approvazione, non spetta
agli azionisti il dititto di recedere dalla Societa.

Tnoltre, la stessa non ¢ soggetta allapprovazione dell’ Assemblea speciale degli azionistl
di risparmio ai sensi dell’art. 146, comma 1, lett. b} del TUY, non comportando alcun
pregiudizio per i diritti della categoria.

Come gii segnalato, la proposta ¢ soggetta allautorizzazione delle competents Autorita.

Tn particolare, le modifiche statutaric conscguenti sono soggette all’approvazionc
delPISVAP ai sensi dell’art. 196 del d. igs. 209/2005 (c.d. Codice delle Assicusazioni

Privatc).

Proposta di deliberazione

Alla Iuce di quanto sopra, il Consiglio di Amministrazione intende sottopotre alla

Vostia approvazione la seguente proposta di delibera:
U2 Assemblea straordinaria degli azionisti di Fondiaria - $AI 3 p.A.:
- esaminata la Relazione del Consiglio di Amministrazione e la proposta ivi fornlala;
delibera

in via di cantela, in sostituzione ex articolo 2377, ollavo comma, codice civile della deliberazione

assunia in sede siraordinaria dallassemblea del 19 marzo 2012:
L
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2)

3)

4)

di aumentare il capitale sociale a pagasento per un iniporto complessive miassimo di Faro
1.100.000.000,00 (unmiliardocentormilioni/ 00), comprensivo degli eventuali sovrapprez 3 de
esegnirsi entro il 31 dicemsbre 2012, in forma seindibife, mediante ermissione di aziont erdinarie

ed Aszioni di Categoria B aventi godimento regolare, da offrirsi i opzione, rispettivamente, a

soci fitolari di azioni ovdinarie e a quelli titolari/ portatori di Aziont di Categoria A, ai Seis

dell’articolo 2447, primo, secondo ¢ terzo comma, del codice civile;

di stabilive che Paumento di capitale sia destinato alla gestione relativa afle assicuraziont dannt

ed alla gestione relativa alle assicuraziont sulla vita nelle proporziont correntsy

di conferive al Consigho di Amminisirazione ogni pist anpio potere affinché, nel wodi e nelfe

Jorme di legge:

7

(%)

(122)

(i)

definisea i prezz di emissione delle azioni erdinarie di nuova enwssione ¢ defle Azdont di
Categoria B (comprensivi degli eventiali sovapprezzs), teneido, #ra ! ‘altro, conto delle
condizioni di mercato, dellandamento delle quotazion: delle azioni della Societd, del
risilati economics, patrimoniall e finangiari della Socield, anche a livello consolidato,

nonché delle prassi di mercato;

Jetermini — in conseguenza di quanto previsto sub (i) — il numero massimo di azion:
ordinarie di nuova emissione ¢ di Asioni di Categoria B, nonché il rapporto di
assegnazione in opzione, procedendo al riguardo ad eventuali arvolondaments del nunero

delle azionis

determini la tempistica per Veseenzione della deliberazione di- ammento di capitale, in
particolare per lavvio dell'offerta dei dirvitli di opzione nonché la suecessiva offerta in
Dorsa dei divitti eventualmente risnltanti inoptati al fernsine del periodo di solioscrizione,
wel vispetto del fermine finale del 31 dicernbre 2012. Qualora entro il 31 dicenbre 2012
Pammento di capitale non risultasse integralmente  sottoscritto, il eapilake sociale 5i

intenderd aumentato per i importo pari alle sottoscriziont vaccolfe;

predisponga, sottoscriva e presenti ftle la docmentazione necessaria, o anche solo
opportina, propedettica, altyativa o comungie inerente all'ammento i capitale ivi inclnsi
la domanda di ammissione a quotazione in Boria delle Azjoni di Categoria B, la
commnicazione ¢ confestuale vichiesta di nulla-osta alla pubblicazione del prospetto
informativo alla Consob, #l prospetto informative ¢, piir in generale, titlo gitanko occorrd

per il buton esito dell'operazione wel swo complessoy

di modificare I'Articolo 5 dello Statuto sociale come segue:

Art, 5 — Misura del capitale

U/ capitale sociale ¢ di Enro 494.731.136,00 diveso in:
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- 367047470 aziont ordinarie senza indicazione i valore nominale;
-1 127.683.666 asioni di visparmio senza indicazione di valore nominale.

17 capitate ¢ destinato per Furo 322.210.947,00 afla gestione retativa alle assicirazioni danii
¢ per Fluro 172.520.189,00 alla gestione refativa alle assicuraziont sulla vita.

Lo viserva da sovrapprezzo asioni & attibuita per Fiuro 205.396.577,39 alla gestione relativa
alle assicurazioni danni ¢ per Euro 125.833.183,28 alla gestione relativa alle assicurazjont

sirtla vita.

Te viserve di rivalutazione sono attribuite per Euro 172.200.702,63 alla gestione relativa alle
assicurazioni danni ¢ per Furo 27.824.231,05 alla gestione relativa alle assicuraziont sulla

Vita.

Ia riserva legale ¢ attribuita per Enro 23.203.165,60 alla gestione relativa alke asstcuraziont

danni e per o 12.332.998,80 alla gestione relativa alle assicirazion? sulla vita.

Le riserve per azioni proprie e della controllante sono attribuite per Enro 23.506.325,77 alla
gestione relativa alle assicurazioni danni e per Earo 10.845.943,00 alla gestione relativa alle

assicuraziont sulla vita.

Le altre viserve sono attribuite per Ewro 775.952.973,83 alla gestione relativa alle
dssicitrazioni danni ¢ per Fiuro 399.893.921,48 alla gestione relativa alle assicnraziont sulla

vild.

Fra gli elementi del patrimonio netlfo non sussistono né yiserve statutaric né wtili ef o perdite

portali a niovo.

Inn caso di aumento del capitale sociale a pagamento, il diritto di apzione spellante ai soci pud
essere eschrio ne lmiti del diect per cento del capitale sociale preesistente, a condizione che i/
prexso di emissione delle muove azioni corrisponda al valore di mercato delle azdoni gid in
dircolazione e cid sia confermato in apposita relazione dalla societd incaricata della revisione

legalk.

L2 Assemblea straordinaria del [...] 2012 ba deliberato di raggruppare le azioni ordinarie e di
sisparmi in circolazione nel rapporto di w. 1 nuova azione ordinaria avente godinento regolare
ogni n. 100 azioni ordinarie possedute ¢ di n. 1 niova azione di visparmio avente godimento
regolare ogni n. 100 azioni di risparmio, previo annullanento, ai sofi fini di consentive la
gnadrativa complessiva delloperazione, di n. 70 azioni ordinarie ¢ di n. 66 azioni di
rispariiio, Senza Comingie procederss, i asiensd di valore nominale, alla riduzione del capitale
sociale, nonché di adeguare conseguentemente 7 valori numerici per azione cui soHo aneorats i

privilegi delle aziont di risparmio.
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5)

I Assemblea straordinaria del [...] 2012 ha deliberato wi aumento del capitale sociale a

pagamento per un importa complessive massimo di Euro 1.100.000.000,00, comprensive degle

eventuali sovrapprext di emissione, da eseguirii entro il 31 dicenbre 2012, in forma scindibile,
mediante emissione di azioni ordinarie e di Azdoni di Categoria B (come definite al successivo

art. G), aventi yodimento vegolare, da offrind in opzione, vispettivamente, ai soci litolari di

azioni ordinarie e a quelli titolari/ portators di Azioni di Categoria A (come pure definite al

secessivo art. 6), ai sensi dellarticole 2441, prims, secondo e ferzo comma, cod. i,

Lo Asremblea straordinaria predetia ha conferito al Consigho di Amministrazione ogni pii

ampio potere affinché, nel modr e nelle forme di legge:

(1) definisca i preszi di emissione delle agiont ordinarie di nuove emissione ¢ delle Azioni di
Categoria B (comprensivi degli eventuali somvapprezzl), tewendo, fra Paltro, conto delle
condizioni di mercato, dell'andamento delle quolazioni delle azioni della Sovietd, dei
risultati economici, patyimonialt ¢ finanziari defla Societd, anche a livello consolidato,
nouché delle prassi di mercato;

(ii)  determini — in conseguensa di quanty previsto sub (i) — il numero massimo di azioni
ordinarie di mnova emissione ¢ di Aszioni di Calggoria B, nouché il rapporte di
aisegnazione in apzione, procedendo al vignards ad eventiali arrotondanents del nimero
delte azioni;

(iii)  determini la tempistica per Pesecuzione della deliberazione di aumento di capitale, in
particolare per Vavvio dellofferta dei diritti di opgione nonché la successiva offerta i
borsa dei diritti eventuabmente visulfanti inoptati al lermine del periodo di sottoscrizione,
nel rispetto del termiine finale del 31 dicembre 2012, Qualora entro il 31 dicembre 2012
Lawmento di capitale non visnltasse integrabmente sottosciitto, i capitale sociale si
intenderd asnentato per usn importo pari alle sotfoscriziont raccoltes

(i) predisponga, sottoscriva e presenti tutta la documentazione necessaria, o anche solo
apportuna, propedestiva, atiudtiva o comunge inciente all aumento di capitale ivi inchusi
la domanda di ammissione a quotazione in Borsa delle Asgioni di Categoria B, lu
comnicagione ¢ contestnale vichiesta di nufla-osta alla pubblicazione del prospetio
informative alla Consob, il prospetto informativo e, pisr in generale, tutto quanto ocorra

per il buon esito dell operazione nel suo complesso.”

di conferire ai legali rappresentanti pro tempore, anche disgiuntamente jra loro, nei liniti di
lege, o pii ampio potere affinché per porre in essere tutlo quanto sopra occorva per la
completa esecuzione delle deliberazioni di cii sopray incliso, a titolo meramente ndicativo ¢ non
esanstivo, il potere € la facolid diz (@) apportare alle deliberazioni sopra adottate quelle
modifiche, agginnte ¢ soppressioni di natura non sostanziale che fossero vichieste per Lottenimento
delle approvazioni di legge e (b} proveedere al deposito ¢ alla pubblicazione ai sensi d7 fegge, del
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festo aggiornato dello statito sociale cou Jo variazioni conseguenti l'esecuzione dell'auniento del

capitale sociale.

5. Modifica dell’art. 9 (Convocazione) dello statuto sociale.

Signori partecipanty,

Part. 9 dello statuto della Societa prevede che Passemblea ordinaria per Papprovazione
del bilancio di esercizio deve esserc convocata entro centoventi giomi dalla chiusuta
delPescrcizio e che tale termine pud essete prorogato “sino a centottanta glorni quando
particolari esigenze rclative alla struttura del capitale ¢ alloggetto della societa lo

richiedano ovvero quando Pattivith riassicurativa sia esetcitata 1n misura rilevante”.

Si propone di confermare la modifica della citata disposizione dell’act. 9 in modo da
consentitne Iapplicazione anche con riferimento all'ipotesi — prevista dagli artt. 92 del
d. lps. 209/2005 (c.d. Codice delle Assicutazioni Private) ¢ 2364, ultimo comma, del
codice civile — di redazione del bilancio consolidato. Si propone pertanto di inserire

alPart. 9. comma 4, dello statuto un enetico tiferimento alla sussistenza delle
kl 3

condizioni di legge per potetr convocate Passemblea di approvazione del bilancio nel

maggior termine di centottanta giorni.

Di seguito si tiporta Particolo 9 dello statuto sociale con evidenza delle modifiche

proposte tispetto al testo vigente.

Testo di riferimento

Art. 9 (Convocazione)

Testo Proposto ]

Art. 9 (Convocazione)

I'assemblea ¢ convocata dal consiglio di
amministrazione, o da un componecnte
delegato a cid dallo stesso consiglio, presso
la sede sociale o altrove, in Italia, mediante
avviso pubblicato nei termini previsti dalla
normativa vigente sul sito intcrnet della
Socictd e con le altre modaliti previste dalla
disciplina anche regolamentare vigente,
Inoltre, tale avviso ¢ pubblicato nella
Gazzetta Ufficiale e, ove richiesto dalla
disciplina applicabile, ncl quotidiano “I

1) assemblca & convocata dal consigho di
amministrazione, o da un componente
delegato a cid dallo stesso consiglio, presso
1a sede sociale o altrove, in Iralia, mediante
avviso pubblicato nei termini previsti dalla
pormativa vigente sul sito internet della
Societh e con le altre modalith previste dalla
disciplina anche tegolamentare  vigente.
Inoltre, tale avviso ¢ pubblicato nella
Gazzetta Ufficiale e, ove richiesto dalla

disciplina applicabile, nel quotidiano “Il
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Sote 24 Ore™.

Nellavviso di convocazione puo essere
fissato il giomo per la seconda o la terza

CONVOCAZIONC.

Tassemblea otrdinaria per Papprovazione
del  bilancio cssere
convocata entro centoventi  giorni dalla

dPescrcizio  deve

chiusura delPesetcizio sociale.,

'Tale termine pud esscre, nel rispetto delle
prescrizioni di legge, prorogato sino 4
centottanta  giorni quando  particolari
csigenze relative alla struttura e all’oggetto
della societd lo richicdano ovvero quando
Fattevita

misura rilevante.

tiassicurativa sia  esercitata  in

I'assemblea & inoltre convocata - sia in via
ordinaria sia in via straordinaria - ogni
qualvolta il consiglio di amministrazione 1o
ritenga opportuno, ¢ nei cast previsti dalla

legge.

L'assemblea pud altresi essere convocata,
previa comunicazione al presidente del
consiglio di amministrazione, da almeno

due sindaci.

Sole 24 O1e”.

Nellavviso di convocazione pud  essete
figsato il giorno per la seconda o la terza

convocazione,

L’assemblea ordinatia per I'approvazione

del bilancio  d’esetcizio  deve  essere
convocata entro centoventi giorni dalla

chiusura dell’esercizio sociale.

‘Fale termine pud csserersrelrispetto-delle
prorogato sino  a
ricorrano le

Npad b

4 bl
centottanta giorni quando
condizioni di legge

walative Ml cbmataa—o— alPaaaatea dal
jawravaa na--Sttgtigta—e—anr-OggctroTueaa
1ok erohiandae reradr raaa
U E W TP CTOarTes LW R T e (e jrrisyiuiw,

1 . . .
PR ST P Y Pt R PTPE R 270 o4 poiboaka g
e —Hassteatattva—Sta—Cotroata ol

'assemblea & inoltre convocata - sia in via
ordinatia sia in via straordinatia - ogni
qualvolta il consiglio di amministrazione 1o
ritenga oppottuno, ¢ nei casi previsti dalla

legoc.

I'assemblea pud altresi essete convocata,
previa comunicazione al presidente del
consighio di amministrazione, da almeno
due sindaci.

La presente proposta di modifica dell’art. 9 dello statuto non integra fattispecie previste
per Pescicizio del diritto di recesso da patte degli azionisti ordinari e di risparmio, at

sensi dell’art. 2437 del codice civile e, pertanto, in caso di sua approvazionc, non spetta

agli azionisti il diritto di recedere datla Societa,

Inolire, la proposta non € soggetta allapprovazione delPassemblea speciale degli

azionisti di risparmio ai sensi dellart. 146, comma 1, lett. b) del TUF, non
P

compottando alcun prcgiudizio per 1 dirittt della categoiia.
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Si segnala infine che Ia proposta ¢ soggetta all'autorizzazione delle competenti Autotita.

In particolare, la modifica statutatia conseguente ¢ soggetta all’approvazionc
delPISVAP ai sensi dellart. 196 del d. lgs. 209/2005 (c.d. Codice delle Assicurazioni

Private).

Proposta di deliberazione

Alla fuce di quanto sopra, il Consiglio di Amministrazione intende sottoporte alla

Vostra approvazione la seguente proposta di delibeta:

U Assemblea straordinaria degli azionicti di Fondiaria - $AL S p.A.:

esaminata la Relazione del Consiglio di Amminisirazione ¢ la proposta vl formulatay

delibera

i via di cautela, in sostituzione ex arlicolo 2377, oftavo conmnna, codice civile della deliberazione

assunia in sede strasrdinaria dall'assemblea del 19 marzo 2072:

)

di modificare ke disposizioni statutarie velative alla convocazione dell assemblea ordinaria per
Papprovazgione del bilancio di esercizio approvando, per larticolo 9 dello statuto sociale di

Fondiaria - SAL S p.A., il seguente nitovo lesto:
Art. 9 - Convocazione

T taisemblea é convocata dal consigho di amministrazione, o da wn componente delegato a cio
dallo stesso consigho, presso la sede sociale o altrove, in Ttalia, mediante avviso pubblicato nei
termini previsti dalla wormativa vigenie sul sito internel della Sovietd ¢ con le alire modalitd
previste dalla disciplina anche regolmmentare pigente. Inoltre, lale avviso ¢ pubblicate nella
Gazzetta Ufficiale ¢, ove richiesto dafla disipling applicabile, nel quotdiano 115, ole 24 Ore”.

Nellaowise di convecazione bud essere fissato il giorns per la seconda o la terza convocazione.
gione _

1 assemblea ordinaria per approvazione del bilancio desereizio deve essere convocata entyo

cetovents giorni dalla chinsira dell'esercizio sociale.

Tale lermine pud essere prorogate sino a centotlaita giorni qirando ricoryano fe condizion: di
legze.

1 assemblea ¢ inoltre convocaia - sia in via ordinaria sia in via straordinaria - ogni qualvolta il

consiglio di amministrazione lo ritenga opportimo, e nei casi previsti daila legge.
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Ilassemblea pui altrest essere convocata, previa comunicazione af presidente del consigho di

anmitiistrazione, da alpeno due sindact,”

2y di conferive mandalo ai legali vappresentanti pro lenipore, anche disginntamente ira di loro, e
fimiti di Jegge, agni pin ampio polere per porve in essere futlo quanto occorva per la complela
esecuzione delle deliberazgioni di el sopra, iicluso, a titolo meraniente indicativo ¢ non esansiivo,
il potere ¢ la facolld di apporiare alle defliberazion: sopra adottate guelle modifiche, agginnte
soppressioni di natura non sostanziale che fossero richicste per Pottenimento delle approvagioni

dr legge.

Milano, 25 maggto 2012

Fondiaria — SAT S.p.A.

11 Consigho di Amministrazione
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Allegato “B” af repertorio n. 115.103/19.429

ALl G
Centile dott Sandro Quagliott
Via Benedetto Varchi, 14 ' : : o
50132 - Tivenze ’
Fax. 055/2008446
Raccomandata AR anticipata via fux
. i

Milano, 16 marzo 2012

>

Oggettof Agsemblea straoydingria del 16-19 niarzo 2012 - Riscontro lettera del 14 rnszo 2012

Gentile dottore,

11a Sua letiora del 14 marzo 2012 con la quale, iﬁ qualith di yappresentanic

facclamo riferimento a
formulato aleune richieste di chiarimento

corame degh aziondsti di risparmio di Fondiarla'SATL ha
in relazione all’assemblea in oggetio.
quanto al diritto del sappresentanie . comune degli azionisti di risparmio di
dibatlito nel corso delle assemblee degli dzionisti della Sociefd, si osyerva
escreizio di tale facolta viene consentito dalla societh,

In primo Inogo,
partecipare ajfivaments al
ohe in linea di principio I’
Cid {mstc;, con riferimento alla prima questione da Lei ovidenziala relativa alla proposta.di
eliminazione 461 valore nominale delle avion ed alla conseguente risoritiurd dei privilegl spettanti
alle gdoni di gisparmio, attualmente ancorati al valore nominale délle azionis si precisa quanto
seglo. ) '

La proposta di modifica statutaria che formerd oggefto i delibera nel coxso dell'assenibiea
straordinaeip di Pondiatia SAT del 16 ¢ 19 mazo pv, prevede che, successivamento
alleliminazione del valore nominate, a- clascuna azione dl rsparmio aﬁﬁalmqnta in circolazions
spetti wn dividendo pricadtado di Buo 0,065, noa magglorazione dél, dividendo complessivo,

‘rispetfo alle aziont ordinarie, di Buro 0,052 ed un privilegio in sede di liguidizione della societa pacl |

-ad Huro 1 per azione,

v

Tﬁh; :modifica non altera gli attuati diviitl dei titolari di azioni- di rispamio, costituendo .
. ssemplicemente, R adepuamehto delentitd del privilegi derivanle 'fdallf.clh:r'_lin&z'ibnc del valore .
" pominale delle azion, privilegl che vertebbero appunto ideptificati L Tmutate 1 contenuto

-"gé_stan'ziaie— cot valore-fisso o non pilt contma pgrﬁ:hﬁnﬁmle sul Valcii‘_a nominale defle aziond. - o

o L1
e R
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Con riferimento all'interpretazione della clausola di adeguamento ohe si propone di inserire al,
dellert, 6 dello statuto sociale, si conferma ehe la finalita di tale previsions & quelia
attnali Htolarl di aziond di sisparmio non subiscano variazioni
frazionamento azionaio, ovvero alive operazioni sul
at 1 privilegl dello

quinto comna
di garantire che I dititti spottani agli
in presenza di oporazioni di raggruppamnento 0
capitale, adeguando se necessatio { ziferimoenti numetiel fissi oul sono anocot

azioni di rispatmio.
wle portanto in alenn modo alterare, né per il presents né.per il

non potendo essere interpretata nel senso di
a dei dititti delle

Ia clausola in questione non ve
futuro, i dirit delle aziond di risparmio in circolazion,

atorizzare detoghe, implicifo o esplicite, alla disoiplina che sovrintende la futel

azioni di rsparmafo esistentt.
come da Lel cowetiamente sottolineato, Peventuale variazione della pavita

Conseguentemente,
cntit dei privilegi spettanti agh attuali azionisit’

contabile ton avrebbe aleun effetto con riguardo all”
di tisparmio, ¢he rimatrebbero invatati,
ospettata, si fa riferimento alle censure mosse da un azionista
alla categoria dalla proposta di anmento di,
wll azlonisti di xisparmio di sole nuove

1

Tn relazione alla seconda questions pt
di rispmmio in relazione al presunto pregiudizio arecato
capitale soclale, che prevede I'offerta in opzione agli ath
azioni di risparoto (i catogoria “B7. '

o osseiva che la soluzione individuata, lungi dal costituire una lesione degli interessi

In, proposito,
dogli azlonisti di caleporia, rappresenta inveoe la soluzione di maggiore equilibrio ¢ garanzia per

tutti gli aziomisti: Cid per il seguente oxdine di motivi, l
Pemissione delle move azioni avverrd necessariamente ad

Alla huce del prezzi coirenti delle aziond,
attuale valore nominale, pari ad Buro 1.

un prezzo significalivaniento inferiore all’
Al emissione reade impexcorriblle Pemissione di nuove
di un prezeo di emissione signiﬂsntivmﬁm_ﬁq
oo delle aziond di pispaxmio & par a clica Buro
ato rispetto al conferimento effelluato dal
distribuire nn dividendo alle azton .

La misura del possibile sconto in sede
azlont di repannio con identici divittl, In. presenza
infesiore al valore nominale (il valore-corronte di bor
0,59), si finirebibe per garantize un rendimento § proporzion
socio di risparmio, con CONSBHUCNZE negative sull’aspettativa di
ordinarie. : .

ora si procedesse all’emissione di aziom di visparinio ;lelié attualo
ato al valore nominale), Pazionista di risparmio aviebbe diritto, in
Fronte di un conferimento che, in ogni
corispondente all’attuale valoie -

A tnero tilolo semplificativo, ¢qual
categoria (conprivilegio paramelr
-sede di liquidiusiorie; ad un privilegio di 1 Bura per azione a
¢aso, sar significativamente. inferioxé al medesimo_valore,

nominale. o
Cyo7. onde . evidenfemente. pon percoriibile tale, soluzione i quaitto- in quesfo caso 1 privilegi .7
attiibuiti all’azionista (i risparmio risulterebbero abcorati ad un parametro superiore al valoredel
conferimentocfloltaato. - - Co S s

P







~ v

Di contro, Pintroduzions di una mova categoiia di aziond di tigpatinic (ca.tcgoria B), con privilegt
identici a quelli dolle azioni in circolazione, ma paramstrati alla “parith confabils media della
categoria” — da intendersi come il rapporto di volta in volta esistente tra Iimporto complessivo dei
conferiment! & capitale nel tempo effeftuati in sede di sottosctizione delle azioni di tisparmio della
categoria B ed il numeto complessivo delle aziont defla categoria medesima — appave 1y soluzione
che garantisce jLmaggior equilibrio fra-gli fntevess] delie singolo catogorie di azionisti deila societa,

Quanto al parametro di riferimento per il culeolo del privilegio da attribuire alle azioni di risparmio
di categoria B, v, sedo di prima emissione quosto coincideia ¢on la porzione del prozzo di emissione
che sard imputata a capilale, n proposito,in considerazione defl'attuale andamento di mercato def
titoli azionari ordinail e di xisparmio, non appure alto stato probabile Finputazions s sovrapprozzo
di una porzions dol prezzo di sottoserizionc delle aziont di tisparmnio, fermo yestando che -lo
determinazionl -definitive circa dotla imputazione satanno assunte nellimminenza dell'avvio
dell'offorta, in base alle condizioni di mercato che sl presenteranio a quella data, e tenuto conto dei

pareti ¢ valutazioni degli advisor ¢ detle banche del consorzio,

Nel' corso del tempo, peralivo, it parametro polrd variate & seghito di nuove emissioni di nzioni di
categoria B, in dipendenza delPimporto del.prezzo di sottoserizione che, nel contesto di tali nuovl
evontuali omissioni, sard inputato a capitale sociale, '

sho od e M M
CoRE R BR

Confidando di aver fomito i chiarimenti richiesti in relazione ai teini sollevati, Le porgiamo coxdiali

saludi,




DOIT, SANDRO QUAGLIOTTT

Cldine dotteri comnercinlishi ed esperty contalyitf di Fireize
Revisere vardabile

Firenze, 14 marzo 2002

Genl.le Sigra
JONELLA LIGRESTY
Presicente del Cansiglio di Amministrazione di FONDIARIA SAL S.p.a.

Corso Galileo Galilel 12
10126 - TORING

Assemiblea struordinaria delln soaieth 16 ~ 19 marza 2012

Genlile Presidente,

Le serivo nella mia veste di rappresentante comune degli azionisti di risparmia della
societd per ehiederle alcuni chiarimenti relativamente alle proposte di delibera che

satanno sottoposte all"assemblea in oppetlo.

Come & nato, menite ¢ certo il diritio del rappresentante comume di partecipare alle
assemblee della societs, si dibatle se tale divitto si esatrisca in un mera presenza, oppuie
se possa consisterc in wna partecipazione attiva al dibattito assembleare: non conasco guale
sia, in proposilo, Iorentamento  detla societd ¢, pertanto, formulo, per seritto e prima
dell'assemblea in opgetlo, favichiesta di detli chiarimenti,

Si tratta, in particolare, di due questioni delle guali una ha soflevato preocenpazione in
aleuni azionisti di risparmio che me I"hanno rappresentata e, Faltra, & inserita nella
refazione dell’azioniste di rispavnio che ha vichicsto la convocazione defl’assemhlen
speciale, convocazione che € stata fissata per i giorni 11, 12¢ 13 aprile prossimi.

La prina guestione

Una delle modiliche statutarie propeste riguarda la eliminazione del valore nominale delie
nzioni e, in conseguenza, viene anche proposta la riscrittara dei privileg spettant alle
rispacmio tutti ancorati, nell'attaale versione dello statuto, ai valore iiominale,
Cont il vigente staluito, il monte dividend di einscin esercizio:

- deve essere priortariamente atlibuito alle azioni di risparmio fino al 6,5% del loro

valore nominale, N

13

~h.
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Dorr, SANDRO QUAGLIOTTI

Ordine doltori conpmercialisti ed espeetl contabdli i Firenze
Revisoie conlnbile

Az rimanenza deve essere attyibuita a tutte lo azioni — ordinarie e di risparmio - i
moado tale che, comungue, alle azioni di risparmio spetii un dividendo complessivo
maggiore, rispetto a quetlo delle azioni ordinaric, pari al 5,2% del valore nominale,
Anche la prelazience nel rimborse del capitale. o caso di Hiquidazione delta socield, e
stabilita- aggi - in un ammontare pari al vatore nominale delle azioni di risparmio.
Le modifiche proposte prevedono che a ciascuna azione di risparmio, dopo la modifica
priva di valore nominate, spelti un dividendo prioritatio di- € 0,063, una maggiorazionc del
dividendo complessivo, rispello o quello delle azioni ordinarie, di € 0,052 ed una
preluzione nel rimborso del capitale — nel caso di liquidazione delta societa — di € 1,00.
In conclusione, temito conto che il valore nominate atinale ¢ di un curo per azione, fincheé
le nzioni di vispamio in circolazione saramio, come numero, guelle attuali, nicnte risulta
camhbiato in ordine agli anzidetti privilepi.
1 anche prevista una clausola di coordinmmento (quinto comma dell’art. 6 dello statuic)
del seguente tenore:
“Nel caso di vageruppamenti o frazionaimentt azionart {eome anche nel caso di operazioni
stl capitale ove sia necessario al Jine di non afierare § diviti degli azionisi) ghi importi per
azlone cui sono ancorafi § privilegi delle azioni di rispirmio soranne modificati nel modo
consegnente”.
Aleuni azionist di risparmio mi hanno espresso i) timore, probabilmente causato dal fatto
che il fine di non altexare i diritth degli azionisti senbra riferito soltanto alle ipotesi di
operazieni sul capitale, che una eventuale variazione del valore di parité contabile oppure
del numern delie azioni di risparmio in circolazione possa incidere sul dividendo futuro,
vispetto a quello che sarebbe spetinto in assenzn delle modifiche siatutarie proposie.
8i watia, forse. di timore non giustificato, ma che appare opporiuno fugare,
Gli azionisti di risparmio vorrebbero quindi conferma, da parte del Consiglio di
Amministrazione da Lei presieduto, che gli attuali privilegd non subiranso vaviazione a
seguito della eliminazione del valore nominale ¢ quindi, a puro iitolo di esempio, sc le
attunli azioni di risparmio fossero in futwro, per raggruppamento, dimezzate pel ninero, a
ciascuna  nuova azione raggruppala — che rappresentesebbe due azioni vecchie -
spetterebbe un dividendo prioritario di € (0,13, una maggiorazione, rispetto ol dividendo
delle ordinarie, di € 0,104 ed un rimborso del capitale, in caso di Hguidazione, di € 2,00.
Alirettanto dicasi per Ia ipotesi che la paritd contabile, Ta cui eventuale varjazione non
dovrebbe avere effeiti. ad esempio, in relazione al monte dividendi prioritario spettante
apli azionisti di risparmio, opgi pari al 6,5% di € 127.683.666.
A me pare che la clausola, per molteplici motivi che non sto qui ad elencare, debba essere
interpretata nel senso anzidetto, come del resto & confermalo — almeno per quanto riguarda
i raggruppamenti di nzioni - dalla proposta di delibera numero 2 softuposta all’assembles
in oggetto,
Ut conforma scritta del Consiglio di Amministrazione che tale interpretazione & quella da
dare in assoluto, quindi anche in relazione ad eventuali operazioni fture o variazioni della
parita contabile, mi consentirebbe di rassicurare gh azionisti di risparmio, al di 14 di una

mia opinione personale.

50132 Firpnze ~ Via Beneprrro Varcnl, 14
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DOTT, BANDRO QUAGLIOTTS

Ovridine doriori connmercialisti ed vsperfi coirtabili di Firenze
Revizore contabile

La seconda questione

La seconda questivne. come detto, attiene ad un arpomento posto nell*ordine del giorno
formulato dall’azionista di sispavmio che ha richiesto la convocazione della assembloa

speciale  (“Bsame della propeste df delthera i cumento dif capitale ed eventuale

approvazione ).
I.e relazione illusteafiva, inviata dall’azionista richizdenie la convocazione, conclude, sul

pubio, ritenendo lesiva dei diritti degli azionisti di risparmio e, come tale, da richiedere
Papprovazione della categoria speciale. fn proposta di awmento del capitale sociale che
prevede 1offerta in opzione agli attuali azionisti di risparmio esclustvamente delle nuove
azioni di risparmio, di differente categoria,

Anche su guesto punts un chisimenio (approfondimento) ¢ opportuno al fine di poter
fornire all assemblea di categoria un quadro coiopleto.

I attesa di una rigposta Le invio disting saluti
) . r
Dot{./ 18@11(]1'0 Quagtiofli

f.
armief ey
A e
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Znn 10121 Torino - via Mercantini 5
Tel 439 011 5622522 - Fax +39 011 543824
societario@studiomorane.it - www.studiomorane.it

Repertorioc n. 1.386 Raccolta n. 455

Verbale dell'asgsemblea speciale degli azionisti

pogssessori di azioni di risparmio della "FONDIA-

RIA - SAT S.p.A." tenutasi il 3 luglio 2012, 1in

terza convocazionse .

Repubblica Italiana

T1 ventitre luglio duemiladodici,

in Torino, nel mic Studio in via Mercantini n. 5,

alle ore 12 circa.

Avanti me, avv. Remo Maria MORONE,

Notaio iscritto al Collegio Notarile dei Di-
atretti Riuniti di Torino e Pinerolo, con resi-
denza in Torino, & personalmente comparso il si-
gnor

gandro OQUAGLIOTTI, nato a Firenze il 13 dicembre
1939, domiciliato a Firenze, wvia Benedetto Var-
chi n. 14.

Detto signor comparente, della cui identita per-
sonale sono certo, mi chiede di dare atto dello
svolgimento dell'assemblea speciale degli azio-
nisti possessori di azioni di risparmio della

nEFONDTARTA - SAT S.p.A.", con sede in Torino,

corso Galileo Galilei n. 12, col capitale socia-
le di euro 494.731.136, iscritta nel registro

delle imprese - ufficio di Torino al n.




00818570012 nonché all'albo delle imprese di as-
asicurazione e riassicurazione al n. 1.00006 e
capogruppo del Gruppo Assicurativo FONDIARTA -
aAT dsgeritto nell'albo dei gruppi assicurativi
al n. 030,

dallo stesso presieduta in gualita di rappresen-
tante comune degli azionisti di risparmio, riu-
nitasi in Torino, corso Galileo Galilei n. 12,
in data 3 1luglio 2012 a seguito di avviso di
convocazione pubblicato in data 26 maggio 2012
sulla Gagzetta Ufficiale della Repubblica Ita-
liana n. 62, sul gquotidiano Il Sole 24 Ore e sul
sito internet della Societd e per discutere e
deliberare sul seguente

Ordine del giorno

1) Relazione del Rappresentante Comune sugli ef-

fetti della delibera di aumento del capitale so-

ciale, assunta dall'assemblea straordinaria del-

1a societd il 19 marzo 2012, nei confronti dei

diritti della categoria, anche in relazione alle

ulteriori modifiche statutarie approvate mnella

medesima assemblea straordinaria. Deliberazioni

consequenti .

2) Relazione del Rappresentante Comune sull'tatti-

vitd svolta in esecuzione del mandato ricevuto




dall assemblea di categoria del 13 aprile 2012 .

3) Rendiconto relativo al fondo ex art. 146, let-

tera ¢, del D. Lgs. 24.2.1998 n. 58,

4) Dimisgioni del Rappregentante Comune e nomina

del nuovo Rappregentante Comune nonché determi-

nazicne del relativo cowpenso .

Aderendo alla richiesta di  esso comparente do
atto che 11 resoconto dello svolgimento della
predetta assemblea & quello di seguito riportato.
% ok Kk Kk X
Alle ore 11 circa della predetta data del 3 lu-
glico 2012 il rappresentante comune degli azioni-
sti di risparmio Sandro QUAGLIOTTI fa presente
di ricoprire tale carica ancora per poco avendo,
come noto, rassegnato le dimissioni con effetto
dal momento in cui verra dichiarata regolarmente
costituita la presente assemblea gpeciale in
terza convocazione.
Precisa poi che in guesto momento sono presenti
n. 6 intervenuti rappresentanti 1in proprioc o per
delega complessive n. 23.270.153 azioni di ri-
sparmio, pari al 18,225% delle azioni della ca-
tegoria.
Dopo aver dato atto che 1'assemblea €& regolar-

mente costituita in terza convocazione, fa pre-



sente che, consequentemente, hanno effetto le
sue dimiesioni dalla carica di rappresentante
comune degli azionisti di rigsparmic della So-
cletd.

poiché non sono presenti né il presidente del
consiglio di amministrazione né i vice presiden-
ti, che sarebbero 1 soggetti i guali - se pre-
senti - avrebbero il diritto di presiedere l'ag-
semblea, precisa c¢he occorre provvedere, ai sen-
g1 delltarticolo 11 dello statuto gsociale, alla
nomina del presidente dell'odierna asgemblea.
Chiede pertanto se ci sonc delle proposte.

11 signor Angelo_  CARDARELLI , per delega degli a-

zionigti indicati nell'elenco dei partecipanti
all'ascgemblea,

propone quale presidente dell'odierna assemblea
i1 dottor QUAGLIOTTI stante anche il ruclo neu-
trale dello stesso.

I1 signor Gianfranco D'ATRI, per delega degli a-

zionisti indicati nell'elenco del partecipanti
all'assemblea,

& delltavviso che ci si trovi in una situazione
nella quale si debba proporre un soggetto isti-
tuzionale al ruolo di presidente dell'assemblea;

& del parere che l'assemblea dovrebbe essere




presieduta dal sindaco presente, evidenziando un
dovere di surroga del medesimo;

esorta il sindaco presente a dare la propria di-
sponibilitda ad assumere la presidenza, invocando
una possibile denuncia @ ai sensi dell'articolo
2408 del codice civile;

& dell'avviso che la proposta avanzata dall'av-
vocato CARDARELLI sia apprezzabile da un punto
di wvista di fair play professionale ma che gi
scontri con un dato oggettivo: 1l rappresentante
comune & dimissionario perché non ha provveduto
alla convocazione dell'assemblea richiesta per
la revoca dall'incarico;

& dell'opinione c¢he la presidenza non comporti
la gestione dell'assemplea ma che chi presiede
debba essere in grade di assumere decigioni per-
tinenti;

invita pertanto il dottor QUAGLIOTTL a non dare
la propria disponibilita a presiedere 1'assem-
blea, ritenendo la cosa inopportuna;

propone guale presidente i1 gindaco presente oOp-
pure un socio o altra persona presente in sala
dotata delle competenze necesgsarie;

& dell'avviso che la Societa debba ametterla di

gioccare con il denaro degli investitori e debba



tutelarne invece gli interessij;

invita il dottor D'AMBROSIO ad accettare la pre-
aidenza senza discutere evitando cosl inutili
denuncie e sottolinea che tale invito non & un
"promoveatur ut amoveatur';

eaorta il dottor QUAGLICTTI a declinare, con
professionalita, gentilezza e cortesia, 1'invito
che gli & stato rivolto, cosi da risolvere con
serenita la guestione senza aprire il dibattito
anche sul fatto che 1la votazione debba essere
effettuata per teste o per Votil.

11 sindaco effettivo Antonino D'AMBROSIO

ringrazia per la proposta riveltagli di presie-
dere 1'assemblea ma precisa di rappresentare
l'organo di controllo e di non voler assumere un
doppio ruolo, <che sarebbe difficolteso, vista
anche la nota al collegio sindacale ricevata da
parte del professor D'ATRI;

aggiunge di dover ricoprire il ruole di organo
di controllo essendo 1'unico sindaco presente &
precisa che, se fosse stato presente almeno un
altro sindaco e salva la volontad dell'asgemblea,
avrebbe accettato la presidenza;

concorda sul fatto che possa esgsere individuato

un azionista per tale ruolo.



11 signor Sandro QUAGLIOTTL

fa presente che c¢i sono allo stato due candida-
ture, di cui una, gquella del gindaco presente,
non accettata, e chiede se Cce ne siano altre per
potexr proseguire l'asgemblea.

Tl signor Gianfranco D'ATRI, per delega degli a-

zionisti indicati nell'elenco dei partecipanti
alltassenblea,

mette in discussione 1l fatto che i1 dottor QUA-
GLIOTTI sia gia seduto sulla sedia della presi-
denza e lo invita a spostarsi da essa;

precisa di aver apprezzato la cortese accoglien-
-a riservata ai presenti da parte del dottor
QUAGLIOTTI ma ne disconosce i1 ruclo di presi-
dente, essendo 1l'assemblea ancora nella fase co-
stitutiva 1in cui, poiché non regolamentata, ci
si affida al buonsenso e non al fatto che gual-
cuno sia gid seduto sulla sedia della presidenza;
invita a prendere atto che 1'agsemblea non & an-
cora iniziata.

I1 signor Angelo CARDARELLI , per delega degli a-

zionisti indicati nell'elenco deil partecipanti
all'assemblea,
dice di aver fatto una proposta e che sard l'as-

semblea che dovrad procedere alla votazicne.



7)1 signor Gianfranco D'ATRI, per delega degli a-

sionisti indicati nell'elenco deil partecipanti
all'agsemblea,

precende che 1l dottor QUAGLIOTTI =i sposti dal-
la sedia della presidenza cosi come gli azioni-
sti hanno preteso e continueranno a pretendere
che 1'ingegner LIGRESTI e tuttil i responsabili
delle stato attuale della Societa fossero spo-
stati dalla propria sedia;

ribadisce al dottor QUAGLIOTTI 1'invito ad al-
sarsi e allontanarsi, sottolineando 1l fatto di
non avere altro strumento in un luogo non di sua
proprieta, anche se considera la sede assemblea-
re anche casa sua e delle persone che rappresen-
Ta;

annuncia c¢he, solo quando ltassemblea avra rag-
giunto un accordo circa la nomina del presiden-
te, accettera tale nomina per dovere di democra-
zia;

lamenta che 1l dottor QUAGLIOTTI, finché seduto
alla sedia della presidenza, abusi di un ruolo,
in quanto non abilitato ai sensi dello statuto.

11 sindaco effettivo Antonino D'AMBROSIO

fa presente che prima sia necegsario trovare

gualcuno che presieda 1'assemblea per pol prose-



guire nei lavori.

11 egignor Gianfranco D'ATRI, per delega degli a-

sionisti indicati nell'elenco dei partecipanti
all'assemblea,

esorta gli azionisti ad individuare un presiden-
te, precisando di non stare presiedendoc 1'assem-
blea, non essendo titolato;

evidenzia che non & in vigore un regolamentc as-
sembleare;

chiede alla Societd che fornisca 1l'elenco degli
azionisti pregenti cosl da sapere chi & socio.

T1 signor Angelo CARDARELLI , per delega degli a-

sionisti indicati neli'elenco dei partecipanti
allassemblea,

propone che venga messa in votazione la mozione
che eia il dottor QUAGLIOTTI a presiedere l'as-
gsemblea.

1l signor Daric TREVISAN

afferma che & presente l'organo di controllo che
verifichera la regolaritd della votazione della
proposta dell'avvocato CARDARELLI; & inoltre
presente il notaio che, in quaiitd di pubblico
ufficiale, verificherd la correttezza della co-
stituzione dell'assemblea; vi sono 1le garanzie

di democrazia assembleare per stabilire, tramite



la votazione, se 11 dottor QUAGLTOTTI debba o
meno presiedere 1'assemblea, cosi da poter dare
massimo spazio alla volonta dei soci;

evidenzia che sono presenti tutti gli organi che
possono asgsicurare la massima ECragparenza e coOr-
rettezza, compreso l'organo di stampa, che ognu-
no & garantito e che & quindi opportunc mettere
in votazione la mozione per costituire l'assem-
blea.

I1 signor Gianfranco D'ATRI, per delega degli a-

zionisti indicati nell'elenco dei partecipanti
all'assemblea,

chiede all'avvocato TREVISAN se & presente in
assemblea in gualitd @i azionista.

I1 signor Dario TREVISAN

preciga di essere presente come candidate alla
nomina di rappresentante comune, pur avendo una

delega.

I1 signor Gianfranco D'ATRI, per delega degli a-

sionisti indicati nell'elenco dei partecipanti

all 'assemblea,

chiede all'avvocato  TREVISAN quanti azionisti

rappresenta.

Tl signor Darico TREVISAN

precisa che non €& lui la persona alla quale deve
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rispondere e lo esorta a presentare la propria
mozione.

T1 signor Gianfranco D'ATRI, per delega degli a-

zionisti indicati nell'elenco dei partecipanti
all'assemblea,

ricorda che, essendo in una fage costitutiva,
non vi & ancora 11 presidente dell 'assemblea ed
egli stesso, come chivngue altro, potrebbe diri-
gere 1 lavori;

nota una certa insistenza dell'avvocato TREVISAN
zlla nomina, gquale presidente, del dottor QUA-
CLIOTTI e c¢id gii £fa presupporre ui interesge
molte forte e specifico.

11 sindaco effettivo antonino D'BMBROSIO

precisa al professor D'ATRI che, non avendo il
mandato, si arroga una legittimazione che nessu-
no gli ha riconosciuto e dato;

csorta che venga ordinato 1l prosieguo dei lavo-
ri assembleari mettendo in votazione la nomina
del presidente.

I1 signor Gianfranco D'ATRI, per delega degli a-

zionisti indicati nell‘felenco dei partecipanti

all'assembliea,

ribadisce che, in guesta fase, il dottor QUA-

QLIOTTI non & legittimato & gestire 1l'assemblea

11



e che lo potra fare dal momento che sard nomina-
to, esortando a trovare un accordo per nominare

qualcuno.

11 sindaco effettivo Antonino D'AMBROSIO

sottolinea che non si debba trovare un accordo
wensjd sia necessario votare la mozione esposta
dall'avvocato CARDARELLT.

T1 signor Angelo CARDARELLT , pexr delega degli a-

zionisti indicati nell'elenco dei partecipanti
alltassemblea,

chiede al dottor QUAGLIOTTIL, al notaio e all'or-
gano di controlilo che per 1'ordinata prosecuzio-
ne dei lavori assembleari venga messa in vota-
zione la sua proposta;

aottolinea di non riconoscere il professor D'A-
TRI guale soggetto legittimato.

11 signor Gianfranco D'ATRI, per delega degli a-

sionisti indicati mnell'elenco dei partecipanti
all'assemblea,

precisa di non aver mai preteso di esserlo;
ricorda che, non essendo ancora stato nominato
il presidente dell'assemblea, ha invitato l'or-
gano di controlle a dirigere gquesta fase assem-
bleare.

11 sindaco effettivo Antonino D'AMBROSIO
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propone ad ©gnuno di presentare una eventuale
candidatura per poi passare alle votazioni.

11 gignor Gianfranco D'ATRI, per delega degli a-

zionisti indicati nell'elenco del partecipanti
all 'assemblea,

ritiene che non possa essere 1l dottor QUAGLIOT-
TI a gestire guesta fase asgembleare;

osserva che il dottor D!'AMBROSIO, non avendo da-
to la propria disponibilita, non presiedera
l'assemblea;

esorta 11 dottor D'AMBROSIO a farsi consegnare
lrelenco dei presenti e, avendo ltautorita sta-
tutaria, a gestire la fase precostitutiva del-
1'agsemblea;

sottolinea l'insistenza dell‘tavvocato TREVISAN
alla nomina del dottor QUAGLIOTTL;

invita il dottor D'AMBROSIO a precisare con qua-
le procedura intenda procedere alla votazione,
se per teste o per azioni, e se lo stesso inten-
da assumersene Jla responsabilita;

auspica che si proceda legittimamente dichiaran-
do che egli in seguito si adeguera.

11 sindaco effettivo Antonino D'AMBROSIO

precisa che per essere presente 1in assemblea bi-

sognava legittimarsi.
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T1 signor Sandro QUAGLIOTTI

precisa che, essendo quegta un'assemblea di a-
zionisti, non gi vota per teste ma per azioni e
che il presidente dell 'assemblea c¢he sara elet-
to, il sindaco, in qualita di organo di control-
lo, e il notaio verificheranno la regolare vota-
zione della nomina del presidente.

11 sindaco effettivo Antoninoc D'AMBROSIO

ricorda che 1o statuto stabilisce che lragsem-
blea & presieduta dalla persona eletta con 1l
voto della maggioranza del capitale rappresenta-
to e quindi non per teste;

ribadisce che verranno votati 1 candidati e suc-
cessivamente verrd stabilite chi dirigera 1'as-

semolea.

Il signor Gianfranco D'ATRI, per delega degli a-

zionisti indicati nell'elenco del partecipanti
all'assemblea,

invita il dottor D'AMBROSIO a gestire 1 lavori
precostitutivi al posto del dottor QUAGLIOTITI.

11 sindaco effettivo Antonino D'AMBROSIO

dichiara di non essere disponibile a gestire 1
lavori avendo anche il compito di controllo.

T1 signor Gianfranco D'ATRI, per delega degli a-

sionigti indicati nell'elenco deil partecipanti
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all'assembliea,

afferma che, pur non essendo disponibile il dot-
tor D'AMBROSIO, wvoterd ugualmente il suo nome;
chiede che wvenga verbalizzato che 1 soci che
rappresenta gradivano quale candidato il sindaco
presente.

11 signor Dario TREVISAN

precisa di essere presente in assemblea in qua-
1ita di candidato e di partecipare, ingieme al-
11 avvocato CARDARELLI, per far valere la volonta
degli azionisti che guest 'ultimo rappresenta,
che hanno investito nella gocietd e che wogliono
proseguire democraticamente con le votagioni e
con 1 lavori assembleari;

ritiene inaudito che si 1litighi per la mnomina
del presidente: c¢id non & mal capitato in nessu-
na assemblea di azionisti di risparmio.

11 gindaco effettivo Antonino D'AMBROSIO

precisa che attualmente i presenti sono 7: Ange-
lo CARDARELLT, andrea TEMPOFOSCO, Francesco Ab-
FATATO, Gianfranco D'ATRI, Robertoc ALESSIO, Car-
1o ATME e Carlo Maria BRAGHERO.

I1 signor Gianfranco D'ATRI, per delega degli a-

zionisti indicati nell'elenco dei partecipanti

all'tassemblea,
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chiede il motivo per cul non rigulti 1l nomina-
tivo dell'avvocato TREVISAN.

11 sindaco effettivo Antoninoe D'AMBROSIO

precisa che & presente 1'avvocato  CARDARELLT
dello Studic legale Trevisan.

I1 signor Gianfranco D'ATRI, per delega degli a-

sionigti indicati nell'elenco dei partecipanti
alltassemblea,

fa presente che 11avvocato TREVISAN & candidato
e potrebbe raccogliere anche 1a sua stima e 1l
quo voto ma esprime deil dubbi sulla sua parteci-
pazione.

711 signor Angelo CARDARELLL , per delega degli a-

zionisti indicati mnell'elenco dei partecipanti
allfassemblea,

chiede nuovamente che per 1'ordinata prosecuzlio-
ne dei lavori assembleari venga messa in vota-
zione la proposta di nomina del dottor QUAGLTIOT-
T1;

precisa al professor D'ATRI c¢he se l'assemblea
non & formalmente costituita & possibile inter-
venire liberamente;

chiede nuovamente che venga messa in votazione
ia proposta dalio stesso formulata, dando cosl

la possibilitd di aprire i lavori assembleari.
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I,tazionista Carlo Maria BRAGHERO

suggerigsce che venga fatto l'appello nominale
cosi da far prima.

11 signor Gianfranco D'ATRT, per delega degli a-

zionisti indicati nell'elenco dei partecipanti
all'assemblea,

ingiste nell'affermare che dovrebbero essere la-
sciate in aula sole le persone legittimate.

11 sindaco effettivo Antonino D'AMBROSIO

informa che in guesto momento i presenti sono 8
con 1'ingresso dell'azionista Andrea PONTE;
propone all'avvocato TREVISAN, non essendo arri-
vata la sua delega, di lasciare wmomentaneamente
i'aula cosgi da consentire la votazione.

11 signor Gianfranco D'ATRI, per delega degli a-

zionisti indicati nell'elenco dei partecipanti
all 'assemblea,

precisa di  non  aver chiesto 1'allontanamento
dell'avvocato TREVISAN ma solo che non interve-
nisse, anche in guanto & ben rappresentato dal-
1'avvocato CARDARELLI.

I1 sindaco effettivo Antonino D'AMBROSIO

mette pertanto in votazione per appello nominale
la proposta di eleggere presidente dell'assem-

blea il comparente Sandro QUAGLIOTTI;
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accerta poi che la proposta di eleggere presi-
dente dell'asgemblea 11 dottor sandro QUAGLIOTTI
& approvata a maggiloranza COR:
voti favorevoli n. 18.238.948
voti contrari n. 2.594.916
voti astenuti n. 3.487.039.
Coloro che risultano aver esSpresso voto Tfavore-
vole, wvoto contrario o essersi astenuti, con il
relativo numero di azioni, sono evidenziati nel-
i'elenco dei partecipanti all'agsemblea (allega-
to “IW).
Il signor Sandro QUAGLIOTITI assume pertanto la
presidenza dell'assemblea, invita mwe notaio a
redigere il verbale e comunica:
- che l'odierna assemblea & stata regolarmente
convocata, a norma di legge ¢ di atatuto, come
dianzi detto;

- che copia deil'avviso di convocazione & sta-
ra inoltrata alla Borsa Italiana S.p.A.;
- che 1'avvisc contiene tutte le informazioni
previste dall'articolo 125 bis del Testo Unico
della Finanza;
- che 1l'assemblea non ha potuto validamente CO-
stituirsi né in prima né in seconda convocazio-

ne, previste rispettivamente 1l 29 giugno e 3l 2
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luglio scorso, non essendosi raggiunto il guorum
necessario.

11 presidente, dopo aver dato lettura dell'ordi-
ne del giorno di convocazione dell'assemblea,
comunica altresi:

- c¢he non sono giunte richieste di integrazione
delle materie da trattare, ai asensi dell'artico-
lo 126 bis del Testo Unico della Finanza;

- che 1l capitale della Societa & di euro
494.731.136 ed & diviso in n. 367.047.470 azioni
ordinarie e in n. 127.683.666 azioni di rispar-
mio.

ouindi precisa che non sono state rilasciate de-
ieghe a favore di Societd per Amministrazioni
Fiduciarie SPAFID S.p.A., rappresentante all 'uo-
po designato dalla Societa ai sensi dell'artico-
1o 135 undecies del Testo Unico della Finanza.

Fa poi presente che l'elenco nominativo del par-
tecipanti all'assemblea, in proprio o per dele-
ga, con 1l rispettivo numero delle azioni e con
1'indicazione del socio delegante, in caso di
delega, verra allegato al verbale dell'assemblea
stessa f{(allegato "1").

Da atto di aver accertato, a mezzo di personale

all'uope incaricato, 1'identita e la legittima-
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zione dei presenti.

Precisa poi c¢he non scono presenti consiglieri,
che & presente 11 sindaco effettive Antonino
D'AMBROSIO e che hanno giustificato 1'assenza i
sindaci effettivi Ciuseppe ANGIOLINI - presiden-
fte e Giorgio LOLT.

Quindi, neil'esercizio deil poteri attribuitigli
in gualitad di presidente dell'assemblea dagli
articols 11 e 12 dello statuto sociale, informa
che i legittimati all'esercizio del diritto di
voto potranno chiedere la parola sugli argomenti
posti in discussione una sola volta per cilascun
argomento, con facolta di fare osservazioni,
chiedere informazioni e formulare proposte,
purché pertinenti all'argomento posto in discus-

gione.

Precisa poi che la richiesta di intervento potra
essere fatta fino a che non sara stata dichiara-
ta chiusa 1la discussione sull'argomento oggetto
della richiesta medesima e che coloro che avran-
no chiesto la parcla avranno facolta di sinteti-
ca yeplica.

Comunica inoltre che, in considerazione dell’an-
damento dei lavori, si riserva di indicare un

limite di durata degli interventi e/o delle re-
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pliche ovvero di togliere la parola - previo ri-
chiamo - nel casgo l'interventc non sia pertinen-
te ll'argomento in discussione nonché di assumere
ogni opportuna decigione, nell'ambito del poteri
attribuitigli dalloc statuto, al fine di cocnsen-
tire i1 regolare ed efficace gvolgimentc del-
1l'asgemblea.

informa che i soggetti c¢he partecipanc, in misu-
ra superiore al 2% del capitale sociale sotto-
scritto rappresentato da azioni ordinarie, se-
condo le risultanze del libro dei socl integrate
dalle comunicazioni ricevute dalla Societd ai
cengi  dell'articolo 120 del Testo Unico della

Finanza e da altre informazioni a disposizione,

SONo:

- PREMAFIN FINANZIARIA - Holding di Partecipa-
zioni S.p.A.: direttamente e indirettamente, per
complessive n. 131.265.211 azioni pari al

35,763% del capitale sociale ordinariec, di cui
n. 15.198.204 azioni ordinarie, pari al 4,141%
indirettamente tramite FINADIN S.p.A.;

- FONDIARIA - SAI S.p.A.: T1I. 14.382.557 azioni
ordinarie detenute direttamente ¢ indirettamen-
te, pari al 3,918% del capitale sociale ordina-

ric, di cui n. 9.982.557 azioni ordinarie, pari
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al 2,720%, indirettamente tramite MILANO ASSICU-
RAZIONT S.p.A. e n. 1.200.000 azioni ordinarie,
pari alio 0,327%, indirettamente cramite  SAI
HOLDTNG ITALIA S.p.A.;

- UNICREDIT S.p.A.: direttamente & indirettamen-
te per complesgsive n. 25.644.317 azioni ordina-
rie pari al 6,986% del capitale sociale ordina-
rio, di cui n. 924 azioni ordinarie pari allo
0,00025% in pegno e n. 1.418.259 azioni, pari
allo ©,386%, indirettamente tramite  UNICREDIT
BANK A.G.;

- MENECUZZO ROBERTO: n. 18.360.000 azioni ordi-
narie, pari al 5,002%, indirettamente tramite
PALLADIO FINANZIARIA S.p.A.;

- SATOR CAPITAL LIMITED (in qualita di gestore
del fondo Sator Private Eguity Fund A LP che de-
tiene indirettamente 11 controllo di AREPO PR
S.p.A.): n. 11.050.000 azioni ordinarie, pari al
3,011%, indirettamente tramite AREPO PR S.p.A..
guindi comunica guanto segue:

Wpremafin Finanziaria 8.p.A. e Unicredit S.p.A.
hanno softtoscritto, in data 22 marzeo 2011, un
accordo di investimento nell'ambito della pid
ampia operazione di ricapitalizzazione del Grup-

po FONDIARIA - SAI realizzata nel 2011. Obietti-
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vo dell'accordo era qguello di consentire a Pre-
mafin di procedere all'operazione di rafforza-
mento patrimoniale di FONDIARIA - SAI realizzata
nel 2011 e a Unicredit di acquisire una stabile
partecipazione di minoranza gualificata.

Premafin e Unicredit hanno stipulato un patto
parasociale, rilevante ai sensi dell'art. 122
del Testo Unico della Finanza, idoneo a garanti-
re 11 mantenimento dell'influenza dominante di
Premafin e il conferimento a Unicredit di dirit-
ti e prerogative tipici del socio finanziario di
minoranza, in materia di disposizioni relative
alla corporate governance, alle competenze del-
1'organo amministrativo e alla circolazione del-
le azioni di FONDIARIA - SAI.

Inoltre, in data 14 maggio 2012, Palladio Finan-
ziaria S.p.A. (*Palladio"), Arepo PR 5.p.A. {("A-
repo") (quest ‘ultima subentrata a Sator S.p.A.
in data 9 marzo 2012) e Sator Capital Limited
(in nome e per conto di Sator Private Equity
Fund, nan I, P,) ("SPEF") hanno comunicato al
mercato di avere sottoscritto un patto paraso-
ciale, rilevante ai wsensi dell'art. 122 del Te-
sto Unico della Finanza, avente ad oggetto azio-

ni di FONDIARTA - SAI con durata fino al 30 set-
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rembre 2012. Palladio e Arepo hanno deciso in
data 9 maggio 2012 di integrare il patto - ori-
ginariamente gtipulato i] 14 febbraioc 2012 tra
palladico e Sator S.p.A. - per "regolamentare
i’esercizio dei diritti di voto ad esse anche
indirettamente spettanti gquali azionisti di Fon-
cai e il successivo acquisto di azioni Fonsai
e di coinvolgere, in qualita di ulteriore
paciscente, Sator Capital Limited ... in nome &
per conto di SPEF". SPEF € ralladio ‘“sonc addi-
venute alla comune decisione di presentare Uu-
n'offerta per un progetto di investimento che
consenta a Fonsai di realizzare ... la rigapita-
lizzazione necessaria al suo urgente rafforza-
mento patrimoniale”. In sintesi, come riportato
nell‘estratto pubblicato sul sito Consohb, "le
parti hanno raggiunto un accordo finalizzato a
regolamentare (i) una valutazione congiunta del-
le modalitd pid appropriate di valorizzazione
dei reciproci investimenti in Fonsai, nell'otti-
ca di contribuire al rilancio dell’'emittente e
sostenere il pilano di rafforzamento patrimonia-
le, (ii) 1'esercizio dei diritti di wvoto ad esse
anche indirettamente spettanti gquali azionisti

di Fonsai e (iii) 11 successivo acquisto di a-
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zioni Fonsai nell'ambito delltOperazione’.

Infine, ai sensi e per gli effecti di quanto
previsto dall’art. 122 del Testo Unico della Fi-
nanga, Unipol Gruppo Finanziario S.p.A. ("UGF")
e Premafin Finanziaria S.p.A. Holding di Parte-
cipazioni ("Premafin") con estratto pubblicato
il 27 giugno 2012 su "Il Sole 24 QOre" hanno reso
noto quanto segue: "Tn data 29 gennaio 2012, U-
nipol Gruppo rinanziario S.p.A. ("UGF") e Prema-
fin Finanziaria S.p.A. Holding di Partecipazio-
ni ("Premafin”) hanno stipulato un accordo
(1'"Accordo!) avente a oggetto i reciproci impe-
gni assunti con riguardo alla realizzazione di

un progetto di integrazione per fusione tra Pre-

mafin, Fondiaria Sai, Unipol Asgicurazioni
S.p.A. e Milano Assicurazioni S.p.A. ("Milano
Agsicurazioni”), con 1'obiettivo, al ricorrere

di talune condizioni, di salvaguardare la golvi-
pilitd attuale e futura di Premafin e Fondiaria
- gai e di creare, nel contempo, un operatore
nazionale di primario rilievo nel gettore asgsi-
curativo. Contestualmente alla stipulazione
dell 'Accordo e con documento geparato, UGF ha
assunto 1'impegno a non promuovere llazione so-

ciale di regponsabilita di cui all'art. 2393
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c.c. e comungue agzioni giludiziarie nei confronti
di amministratori e sindaci di Premafin, Fondia-
ria-Sai, Milano Agsicurazioni e rigpettive con-
trollate in carica negli ultimi cingue anni
(2007-2011) per 1lloperato o llattivitd svolta
nella qualitd di amministratore o di sindaco
delle predette societda fino alla data di sotto-
scrizione dell'Accordo (la "Clausola"). 11 testo
dell tAccordo, unitamente agli impegni conte-
stuaimente assunti condizionatamente  all'acqui-
sizione del controllo di Premafin (ivi incluso
i1 documento c¢ontenente la Clausola), € gia sta-
to reso noto mediante pubblicazione integrale
sul sito internet di Premafin ... e sul sito in-
fernet di UGF .... Con comunicazione del 18 a-
prile 2012 (la "Comunicazione della Consch®)  la
Consob ha ritenuto che la Clausola avesse natura
parasociale rilevante ai sensi dell’art. 122 del
p.Lgs. 58/1998 (il "TUF") e che, pertanto, la
relativa previsione andasse resa pubblica nelle
forme e con le modalitd indicate nel succitato
art. 122 e dalle norme attuative contenute nel
Regolamento Consob n. 11971/1999 (il "Regolamen-
to Consob"). Pertanto, al solo ed esclusivo fine

di ottemperare alle indicazioni contenute nella
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Comunicazione della Consob, ma senza pregiudizio
delle ragioni di UGF e di Premafin, che non con-
dividono la ricostruzione operata dall'Autoritd,
in data 23 aprile 2012 si & proceduto  a pubbli-
care su "I1 Sole 24 Ore" ltestratto della Clau-
sola ai sensi di quanto richiesto dagli artt.
129 ss. del Regolamento Consob. In seguito, ade-
rendo a gquanto indicato dalla Consob nellie comu-
nicazioni n. 12042821 del 22 maggioc 2012 e 1II.
14044042 del 24 maggio 2012 (con le guali 1'Au-
toritd di Vigilanza ha dato risposta al guesito
formulatole da UGF in relazione al riconoscimen-
to dell'esenzione dall'oPA obbligatoria dalle
varie fasi dell'operazione di integrazione con
il Gruppo Premafin-Fondiaria-SAI), in data 25
giugno 2012 UGF e premafin hanno concordato di
modificare la Clausola, limitandone 1toperati-
vita esclusivamente nel confronti ed in favore
degli amministratori e sindaci di Premafin, Fon-
diaria-SAI, Milano Assicurazioni e delle rispet-
tive controllate, in carica nel periodo
2007-2011, che non detenesserc direttamente O
indirettamente, anche per 1l tramite di societa
controllate, azioni Premafin alla data del 29

gennaio 2012 e dando atto che la Claugola gi in-
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tende dunque sostituita da un  nuovo documento
descritto nell'estratto”. Come indicato 1inoltre
nell'estratto, "la Nuova Clausola & stata stipu-
lata da UGF e accettata da Premafin e avrd effi-
cacia subordinatamente alltacquisizione da parte
di UeF del controllo di Premafin ai sengsi del-
1tAccordo™ . "

ouindi il presidente comunica che sono presentl
in sala per i1 disbrigo delle occorrenze e per
il miglior svolgimento dell'assemblea alcuni
consulenti, dirigenti e dipendenti della Societa
nonché collaboratori e che sono altresi presenti
alcuni giornalisti.

Informa che in sala funziona un impianto di re-
gistrazione e amplificazione al fine di faciii-
tare le operazioni di verbalizzazione dell'as-
sgemblea.

ouindi comunica che non Sono pervenute domande
prima dell'asgemblea ai sensi dell'articolo 127
ter del Testo Unico della Finanza.

I1 presidente, prima di passare alla trattazione
deil'ordine del giorno, prega 1 presenti di non
asgentarsi, nel limite del possibile, e ricorda
che, ai fini dell'aggiornamento dei wvoti dei

presenti, ¢ necessario che chi si allontana pri-
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ma di una votazione restituisca le schede di
partecipazione all'uscita della sala.

Pagsa gquindi alla trattazione degli argomenti
all'ordine del giorno precisando che verra presa
nota delle generalita di ciascun interpellante,
dell'ordine degli interventi e, per sunto, delle
materie oggetto degli interventi stessi, delle
risposte fornite e delle eventuali dichiarazioni
a commento.

I1 presidente fa poi presente che all'ingresso

in sala sono state distribuite la relazione sui

quattro punti all'ordine del giorno (allegato
nA") e la integrazione della medesima (allegato
npr), entrambe redatte dallo stesso e pubblica-

te sul sito internet della Societa.

Propone peoi, al fine di agevolare gli interventi
ed essendo gli argomenti all'ordine del giorno
tra loro correlati, di unificare la trattazione
e la discussione degli stessi.

ouindi mette in votazione la proposta di unifi-
care la trattazione e la discussione del quattro
punti dell'ordine del giorno chiedendo rispetti-
vamente a chi approva, a chi non approva e a chi
si astiene di alzare la mano.

Precisa poi che, al fine di far constare a ver-
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bale il loro voto, i contrari e gli astenuti de-
vono consegnare agli incaricati una scheda di
partecipazione.

Ultimata la votaziocne il presidente accerta che
la proposta & approvata a maggioranza Ccon:

voti favorevoli n. 18.238.948

voti contrari n. £.081.955.

cColoro c¢he risultano aver egpresso voto favore-
vole o voto contrario, con il relativo numero di
azioni, sono evidenziati mnell'elenco dei parte-
cipanti all'assemblea (allegato "I1").

I1 presidente fa poi presente di essere dell'av-
vise che, 1n generale, possanc essere effettuate
riprese televisive ma 3i ritenere che ogni sin-
golo azionista debba concedere 1'autorizzazione
ad essere ripreso;

invita 1 giornalisti a garantire che le riprese
non verranno trasmesse finché il presente verba-
le non sia etato depositato e, ottenuta al ri-
guardo la raggicurazione dell'operatore, chiede
ge non ci siano pareri contrari a dare per lette
ie predette relazioni ed integrazioni dal momen-
to che queste sono da tempo a disposizione di
tutti gli azionisti;

aggiunge che la relazione sul primo punto al-
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1 ordine del giorno ha per oggetto la delibera
assunta dall'assemblea di marzo che non ha avuto
seguito non essendo stata igscritta e che & stata
riassunta recentemente per 1 punti che interes-
savano in gqualche misura ia categoria degli a-
zionisti di risparmio e, pertanto, oggetto di e-
same dovra egsere la nuova delibera che tuttavia
rigulta ricalcare 1la precedente sui punti che
sono stati oggetto di discussione in assemblea;
sottolinea che la relazione relativa al prime
punto all'ordine del giorno ed i relativi pareri
allegati sono stati stiiati con riferimento al-
1'agsemblea e alla delibera di marzo.

I1 signor Gianfranco D!ATRI, per delega degli a-

zionisti indicati nell'elenco dei partecipanti
all'assemblea,

& d'accordo sul fatto che le relazioni presenta-
te non siano lette in dettaglio ma chiede che il
presidente ne legga i1 titolo in maniera che si
crei un richiamo sicuro.

Il presidente

informa che delle relazioni che gi danno per
lette la prima porta la data del 21 maggio 2012
o ad essa sono allegati il parere tecnico dellia

PKF Italia 8.p.A. e il parere legale del profes-
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aor avvocato Umberto MORERA;

precisa che nelia premessa di tale relazione vi
& 11 riferimento a quanto accaduto nell'assem-
blea del 13 aprile 2012 e che vi & poi 1'iilu-
strazione dei vari punti oggi all'ordine del
giorno;

evidenvzia che al primo punto all'ordine del
giorno vi & la relazione del rappresentante Cco-
mune circa gli effetti della delibera di aumento
del capitale sociale che 1'assemblea straordi-
naria della Societa assunse, in data 1% marzo
2012, nei confronti dei diritti della categoria,
anche in relazione ad altre modifiche statutarie
approvate nella medesima assemblea;

fa presente che nella medesima relazione si ri-
percorre la vicenda e si riassumono i pareri deil
tecnici da lui incaricati;

riporta che la seconda parte della relazione ¥i-
guarda 1'attivita svolta in esecuzione del wman-
dato ricevuto dall'assemblea di categoria del 13
aprile 201z;

ricorda che tale mandato prevedeva 1'esame di e-
ventuali azioni da esperire nei confronti di or-
gani sgociali o cowmungue di dirigenti della 8So-

cietda in relazione alla situazione in cui FON-
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DIARTA - SAI si & venuta a trovare;

fa presente che, poiché tale attivitd poteva es-
sere svolta solo con ltausilio di consulenti
tecnici e legali, 1la delibera prevedeva che 1l'a-
sionista TEMPOFOSCO fornisse un gradimento sui
congulenti c¢he il rappresentante comune intende-
va assumere per avere dei pareri in materia;
segnala di aver avanzato gia nella precedente
assemblea perplessita sulla legittimita di tale
vincolo sull'attivita del rappresentante comune,
visti i profili di responsabilita in capo a due-
sto;

puntualizza che 1'appogizione di tale vincolo &
stata il wmotivo principale per i1l quale abbia
deciso di presentare le proprie Gimissioni, che
ha rassegnato con effetto dalla regolare costi-
tuzione dell'agssemblea atta a nominare 1l nuovo
rappresentante comune per evitare che la Socileta
e la categoria rimanessero prive di un Trappre-
gentante comune;

afferma di aver ugualmente gvolto, nel periodo
intercorsoc, ii mandato affidategli dall'assem-
blea nonostante le proprie perplessita sull'op-
portunita e sulla legittimita della delibera che

vincolava ltattivita del rappresentante comune;
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specifica di aver avolto 1ltattivita di  rappre-
sentante comune con primaria attenzione ai pro-
fili legali per verificare quali forme di difesa
o azioni poteggerc essere eventualmente attuate
dalla categoria;

rende noto di aver individuatec, a tal fine, i
tre consulenti 1legali indicati nella relazione e
cioé 11 professor Maric CERA, ordinario di di-
ritto commerciale presso 1'Universitd di Pavia,
il professor Umberto MORERA, ordinario di dirit-
to bancario presso 1 Universita di Roma, e il
professor Matteo DE POLI, associatc di diritto
bancario presso 1'Universitd di Padova;

precisa di aver chiesto ai tre consulenti, in e-
secuzione del proprio mandato, in primis il pre-
ventivo del costo del parere che sarebbe gtato
chiesto e quindi la loro indipendenza rispetto a
FONDIARIA - SAI, a tutto il Gruppo, & UNICREDIT,
a SATOR, & PALLADIO e a tutti guel soggettl in
gqualche misura coinvolti nelle wvicende societa-
rie;

comunica di aver pol trasmesso al dottor TEMPO-
FOSCO i tre nominativi, per averne il gradimento
richiesto dall'assemblea;

comunica altresi che i1 dottor TEMPOFOSCO ha in-
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teso interpretare gquella delibera assembleare 1in
censo difforme rispette a guantco da esso presi-
dente interpretato, ritenendo il dottor TEMPCOFO-
cco di avere il potere di indirizzare 1l'atti-
vita del rappresentante comune in un sensc O in
un altro e non di avere il semplice potere di e-
sprimere un parere vincolante sulla scelta deil
consulenti;

dichiara di aver rifiutato questa interpretazio-
ne e di aver insistito per avere il gradimento
sui tre congulenti ma che questo non & mai giun-
Loy

riferisce di aver comunicato tale situazione al
dottor TEMPOFOSCO, il guale insisteva nel dargli
indicazioni su come svolgere 1l mandato di rap-
presentante comune € non con chi potesse svol-
gerlo;

riferisce ancora di aver ulteriormente fatto
presente al dottor TEMPOFOSCO che la delibera
richiesta vertesse semplicemente sul  gradimento
per i consulenti e che se questo gradimento non
fosse arrivato entro una certa data esso presi-
dente avrebbe provveduto ad affidare 1'incarico,
come poi accaduto con la scelta del professor

Mario CERA;
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fa presente, 1in merito al terzo punto all'ordine
del giorno, afferente al rendiconto relativo al
fondo ex articolo 146 TUF, di aver chiesto alla
Societda, non appena la scorsa assemblea aveva
deliberato 1la costituzione del fondo, se sarebbe
gstata disponibile a rinunciare a rivalergi sui
dividendi spettanti agli azicnisti @i risparmio,
ovviamente oltre 1 minimi garantiti, per rifon-
dersi degli eventuali utilizzi del fondo; la So-
cietd ha accettato tale proposta e gli ha comu-
nicato di essere d'accordo nel non rivalersi su-
gli azionisti di risparmio;

precisa di aver successivamente indicato nella
relazione quali fossero stati i costi sostenuti
per lo svolgimento di tale di attivita;

ribadisce, 4in merito al quarto punto all'ordine
del giorno, afferente alle dimissioni del rap-
presentante comune e alla nomina del nuovo xYap-
presentante, che le proprie dimissioni hanno a-
vuto effetto dal momento in cul 1'agsemblea si @&
validamente costituita, come precisato nella re-
lazione, e invita gli azionisti a procedere alla
nomina del nuovo rappresentante comune € alla
determinazione del relativo compenso  per il

triennio, avendo il rappresentante comune tale
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durata massima;

rinvia alla documentazione distribuita ai pre-
senti per una lettura pin analitica di gquanto da
1lui riassuntivamente esposto.

11 presidente, per quanto riguarda la nomina del
rappresentante comune degli azionisti di rispar-
mio, segnala poi che, unitamente alla relazione
di cul sopra e alla relativa integrazione, e
stata distribuita copia:

- delle proposte degli arzionisti  AcomeA  SGR

S.p.A., Ersel Asset Management SGR S.p.A., Fi-
deuram Gestions S.A., Fideuram Investimenti SGR
S.p.A., Hadron Capital LLP, Interfund SICAV e

MOMentum Alternative Investments 5.A. contenenti
la candidatura dell'avvocato Dario TREVISAN (al-
legato "C"),

- gdella proposta, presentate tramite 11 dottor
Paclo SPADAFORA, dell'azionista Marianna D'ATRI
contenente la candidatura della dottoressa Stel-
la D'ATRI (allegato "D").

Precisa pol che & stata altresi distribuita la
relazione sulla motivazione della candidatura
della dottoressa Stella D'ATRI {allegato ™E") la

gquale relazione, cosi come le predette proposte,

& stata pubblicata sul sito internet della So-
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cieta.

ouindi 11 presidente dichiara aperta la discus-
sione sui guattro punti alllordine del giorno
precisando che nella atessa potranno essere  a-
vanzate ulteriori candidature e/o proposte, in
particolare in merito al compenso del rappresen-
tante comune degli azionisti di risparmio.

precisa poi che gli interventi dovranno essere
offettuati all'apposita postazione gituata alla
sua sinistra e prega chi interverra di comunica-
re preliminarmente il proprio nome.

Una gintesi viene qui di seguito riportata.

I1 signor Angelo CARDARELLI , per delega degli a-

zionisti indicati mnell'elenco dei partecipanti
all'assembiea,

fa presente che 1l socio Hadron Capital LLP,
nella gualita di gestore dei fondi Hadron Master
Fund e Hadron Alpha Select Fund, intende richia-
mare 1'attenzione anche del nuovo rappresentante
comune sulle conseguenze che le modifiche statu-
tarie deliberate lo scorso 27 giugno dall'assen-
blea di FONDIARIA - SAI in sede straordinaria
potranno comportare sulla posizione e sui dirit-
ti degli attuali portatori di azioni di rispar-

mio;
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chiede che il proprio intervento venga integral-
mente trascritto a verbale e non gemplicemente
allegato;

evidenzia che, dati 1 prezzi correnti, le azioni
di risparmio FONDIARIA - SAIL rigultano partico-
larmente vantaggiose, solo congiderando che:

_ 1o statuto sociale attribuisce alle stesse un
dividendo privilegiato fino al 6,5% del loro va-
iore nominale, cumulabile per due anni, e preve-
de il diritto ad un dividendo complessive mad-
giorato, rispetto a quello delle azioni ordina-
rie, in misura pari al 5,2% del loro valore no-
minale;

. con 1l'aumento di capitale si procederd a un
raggruppamento 100 a 1 delle azioni e all'annul-
lamento del loro wvalore nominale, talché per le
azioni @i risparmio si prevedra 1'emissione di
azioni di "categoria B" aventil diritto al divi-
dendo privilegiato secondo le percentuali sopra-
citate, ma riferite alla parita contabile an-
ziché al wvalore nominale; ne deriva che le azio-
ni di risparmio eaistenti si configurerannco come
ncategoria A" e, onde conservare i diritti sta-
tutari, avrannoc parametri di dividendo stabiliti

in valore assoluto;
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ricorda che giad con la relazione degll ammini-
stratori all'assemblea straordinaria del 19
marzo 2012, trattando jtannullamento del valore
nominalie delle azicni, si proponeva la modifica
dell'articolo 6 dello atatuto vigente, aggiun-
gendo la clausola "Nel caso di raggruppamenti ©
frazionamenti azionari {(come anche nel caso di
operazioni sul capitale, ove gia necessario, al
fine di non alterare 1 diritti degli azionigti)
gli importi per azione cui sono ancorati i pri-
vilegi delle azioni di risparmio verranno modl -
ficati in modo conseguente';

osserva che tale modifica & gtata riproposta €
deliberata nell'assemblea gel 27 giugne ultimo
acorso, convocata a seguito della contestazione
della precedente delibera assembleare del 19
marzo da parte di alcuni socl;

richiama 1l precedente di UNIPOL, ove la societa
ha proceduto al raggruppamento azionario e ha
deliberato 1'aumento di capitale funzionale alla
nfusione a quattro™, da compiere -~ come & noto -
con FONDIARIA - SAIL, MTLANO ASSICURAZIONL e PRE-
MAFIN, utilizzando una claugsola del tutto simile
a quella deliberata dalla Societa, al fine evi-

dente di modificare, in riduzione, il dividendo
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spettante alle azioni privilegiate;

pensa che, poiché la fusione avverra per confe-
rimento da parte del futuro soggetto di control-
lo, si potrebbero produrre le condizioni per cui
- nonostante 1'apparente protezione dei "vecchi"
azionisti di risparmio tramite la congervazione
nella "categoria A" dei loro diritti e a fronte
dell'eliminazione del valore nominale delle a-
zioni in circolazione -  tale clausola venga
svuotata del suo contenuto sostanziale, facendo
venir menc 1l'intento di salvaguardia dei diricti
patrimoniali;

& dell'idea che lo stesso rischio possa eslstere
in sede di futuri aumenti/conferimenti;

ribadisce di aver sottolineato tali aspetti af-
£inché il nuovo rappresentante comune 11 possa
da subito tenere in debita congsiderazione mnel-
1'esecuzione del proprio mandato & assuma le
conseguenti iniziative del caso;

fa presente, relativamente alla nomina del rap-
presentante comune, che gli azionisti presenta-
tori della candidatura dell favvocato TREVISAN
propongonc c¢he il compenso dello stesso sia fis-
sato per tutto il mandato in 35 wmila euro annui,

oltre a oneri di legge e a 8pese vive.
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L'azionista Carlo AIME

=1 associa a quanto dette da chi lo ha preceduto
in meritoc alla creazione d&i una differente cate-
goria di azioni;

osserva che & stata posta in essere un'operazio-
ne di '"reverse split" attraverso l'emissione di
1 nuova azione ogni 100 azioni possedute;

& dell'avviso che tale tipo di operazione, sia
che venga effettuata su titolil italiani sia su
titoli stranieri, crei degli svantaggil agli a-
zionisti;

richiama in proposgito quanto successo al titcolo

UNICREDIT che, con un'operazione di "reversge
split¥, ha raggruppato 10 aziconi in 1 nuova e
succeggivamente, anche per altri wmotivi, si &

verificata una dJdiminuzione del valore del tito-
lo;

evidenzia che attualmente il valore del titolo &
costante;

& certo che le operazioni di "reverse gplit" do-
vrebbero essere comunicate all'assemblea degli
azionisti di risparmio in quanto, con la loro
attuazione, potrebbaro avere un impatto sul mer-
cato determinando una diminuzione del valore del

~ -~

titolo; osserva che e effettivamente c¢id che @
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accaduto in precedenti casi;

considera, per quanto riguarda il compenso del
rappresentante comune, 1a complessita del ruolo
che & chiamato a svolgere nel suo incarico e,
per tale motivo, propone 1timporto di 38.000 eu-
ro pid gli oneri di legge e il rimborso delle
gpese vive chiedendo che venga messa in votazio-
ne tale proposta;

evidenzia che 1'operazione FONDIARLIA - BSAIL con
le potenziali azioni di responsabilitd e le dif-
ficoltda oggettive che ne emergono, determini una
grande complessita nelltattivitd del rappresen-
tante comune;

propone, per tale motivo, un compenso del rap-
presentante comune allineato agli standard nor-
mali di valutazione di tali incarichi: trattan-
dosi di un'operazione che determina un impegno
rilevante propone il 10% in pia rigpetto a gquan-
to proposto dall'avvocato CARDARELLT .

L'azionista Andrea TEMPCOFOSCO

preannuncia che non 41 soffermera a lungo sul
primi tre punti all'ordine del giorno;

afferma di essere in pieno disaccordec rispetto a
ci®d che ha fatto 11 rappresentante comune e di

non condividere le modalita con cui € stato por-
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tato avanti 11 mandato conferito la scorsa as-
semblea;

spiega che & sua intenzione concentrarsi, duran-
te 11 suo intervento, sul futuro della Societda e
auspica che la voce degli azionisti di risparmio
possa produrre risultati per la categoria e pOsS-
sa servire a tutelare gli interessi della stessa;
comunica, come portavoce di circa 3,5 milioni di
azioni e di numerosissimi azicnisti c¢he lo hanno
contattato, di essere aicuramente e nettamente a
favore dell'offerta formulata da SATOR e PALLA-
DIO;

invita colui che assumerda la carica di rappre-
sentante comune degli azionisti di risparmio,
chiunque esso sara, ad egaminare tale offerta e
a cercare di fare quanto possibile nell'ambito
dei propri poteri per far si ¢he questa proposta
non cada nel wvuoto e possa essere nuovamente
riesaminata, magari congiuntamente a nuove ind-
ziative;

& convinto che tale proposta sia quella preferi-
bile per la sua semplicita;

spiega c¢he SATOR e PALLADIO s0no dispesti a in-
tervenire nel capitale della Societda, pagando un

sovrapprezzo sul valore delle azioni e dando
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guindi una patrimonializzazione complessiva del-
la Societa superiore al vantaggio degli azioni-
gti di minoranza;

dice di essere fortemente preoccupato dalla pro-
posta avanzata da UNIPOL, dalle modalita con cul
verra effettuata 1l'operazione di aumento di ca-
pitale e dall'emissione di nuove azioni di ri-
sparmio di categoria diversa;

si dichiara preoccupato in merito alla permanen-
za in capo agli azionisti di risparmio degli at-
tuali d@iritti e al raggruppamento delle azioni
essendo convinto che tale operazione sara sicu-
ramente propedeutica ad un aumento di capitale
che frazionerd ed aumentera 1l numero di azioni
in maniera notevolissima;

nutre serie preoccupazioni soprattutto in rela-
zione alla futura fusione di UNIPOL con FONDIA-
RIA - 8AI poiché crede che saranno molti 1 pro-
blemi che tale operazione socllevera; atferma, a
tale proposito, che la Societd sta vivendo mo-
menti difficili legati alle passate gestioni e
che di problemi ne ha gia affrontati molti: non
vorrebbe dungue <c¢he la Societa fosse coinvolta
anche nelle problematiche eventualmente in esse-

re alltinterno di UNIPOL;
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ritiene che il rappresentante comune debba muo-
versi nella direzione da lui tracciata, compien-
do tutti gli atti che la normativa gli consente
di svolgere, eventualmente impugnando, se ci so-
no i presupposti, le delibere;

si aspetta inoltre, dal rappresentante comune,
che esgsso creli una struttura che possa essere di
supporto degli azionisti di risparmio ed in par-
ticolare di quelli pid piccoli;

afferma che in guesti ultimi mesi, nei guali e-
gli ha chiesto la convocazione di un assemblea e
collaborato alla creazione di gquesto luego di
confronto sui problemi della categoria, ha in-
contrato tantissime persone che hanno investito,
negli anni passati, nelle azioni ordinarie e di
risparmio della Societa e che sono state comple-
tamente abbandonate a se stesse;

ritiene che 11 rappresentante comune avrd sicu-
ramente tantissimi problemi giuridici da affron-
tare e reputa che sia necesgsario c¢reare, 1in sSu0
supporto, una struttura finalizzata a coadiuvar-
lo; & dell'opinione che tale servizio sia di
fondamentale importanza;

invita il futuro rappresentante comune ad ana-

1izzare con estrema attenzione 1l prospetto del-
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1'ultimoe aumento di capitale attuato all'incirca
un anno fa perché all'interno di esso sarebbero
stati inseriti dati che non corrispondevanc alla
realts; spiega che egli, come tanti altri azio-
nisti, ha investito mnella docietd, basandoesi su
dati di bilancio c¢he davano si una vvappresenta-
sione disastrosa, ma non cosi disastrosa Come =
poi emerso dail dati divulgati successivamente,
terminato l'aumento di capitale;

invita il rappresentante comune a fare un'atten-
t+a snalisi al fine di verificare se, a tale vi-
guardo, sussistono responsabilita in relazione
alle qguali la categoria possa vantare gualche
diritto.

Il signor Gianfranco D'ATRI, per delega degli a-

zionisti indicati nell'elenco dei partecipanti
all'assemblea,

& del parere che 1'accorpamento della discussio-
ne dei punti all'ordine del giorno crei confu-
sione;

si scusa se la sua esposizione non seguird un
ordine precisgo.

Inizia poi ad esporre il testo del suo interven-

to in lingua inglese (allegato mEH)

I1 presidente
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prega 11intervenuto di parlare in italiano, 1n
guantc non & stata organizzata la traduzione si-
multanea;

ricorda allo 8sLesso che e vuole puo chiedere
1'allegazione del testo 1in lingua inglese che
vitiene dovra e8Sere tradotto  con traduzione
giurata.

I1 signor Gianfranco D'ATRI, Der delega degli a-
zionisti indicati nell'elenco dei partecipanti
all'assemblea,

premette ai aver scritto il testo in lingua in-
glese e 4di non essere un traduttore inglese - i-
taliano; precisa che 11 suo intervento in ita-
lianc deve eSsere considerato come un intervento
libero;

ricorda agli azionisti di risparmio di essere
stati quil chiamati dal rappresentante comune per
prendere delle decisioni;

& del parvere che 1a legge abbia creato il ruolo
di rappresentante comune con 11obiettivo di for-
nire agli azionisti di risparmio una Vvoce alle

loro preoccupazioni per proteggere i loro inte-

ressi;

.

& dell'avviso che sard cruciale la gestione di

questa carica nel prossimi nesi per gli investi-
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menti degli azionisti di risparmio;

evidenzia 11 numerc abbastanza elevato di azio-
nisti oggi presenti: ci sono circa 23 milioni di
azioni;

rende merito al dottor TEMPCFOSCO per avere abt-
tivato un processo di attivismo su guesto tema;

fa pregente che esgiste un candidato, presentato
e supportato dagli azionisti retail;

precisa che tali azionisti sono circa un centi-
naio e aggiunge che non tutti hanno inviato la
delega, per motivi tecnici;

rende noto che gii gfessi Si  sonNc organizzati
attorno al sito fondiaria.azionisti.org e al
team del dottor TEMPOFOSCO;

espone che gqueste persone sono preoccupate del
valore del loro investimento, ormat diventato u-~
na frazione di quello che dovrebbe essere;

precisa che la lorc preoccupazione & che quesgto
valore non sara mal recuperato se le delibere
dell'assemblea straordinaria degli azionisti
verranno confermate;

richiama la candidatura dell'avvocato TREVISAN,
presentato da un gruppo di investitori istitu-
zionali, tra cui il fondo Acomelh, che era origi-

nariamente parte di FONDIARIA - SAI la dquale
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mantiene ancora una partecipazione del 9%;

& gel parere che non aia del tutto chiaro 1l'o-
piettivo di questi fondi proponenti, consideran-
do il loro legame con il precedente management
della Societa;

si interroga su quale sia i1 loro obiettivo pri-
mario: gli interessi degli azionisti di rispar-
mio, la tranquillita della Societa o gli inte-
ressi degli azionisti ordinari;

ricorda come nella precedente assemblea 11 dot-
tor TEMPOFOSCO abbila smosso le acque, ponendo in
dubbio 1ltofferta UNIPOL e tentando di spronare
il precedente rappresentante comune & combattere
per gli interessi degli azionisti di risparmio,
ottenendo alla fine le sue dimissioni;

afferma c¢he bisogna aspettarsi lo stesso compor-
tamento e molto altro dal nuovo candidato;

osserva che 1la composizione dell'assemblea O-
dierna esprime una prevalenza di una terza cate-
goria di azionigti: i fondi stranieri, che mnon
hanno legami storici con la proprietd di FONDIA-
RIA - SAT o con altre compagnie italiane - & 8O-
no gquindi vindipendenti® - e che hanno investito
in azioni di risparmio come parte della diversi-

ficazicne di portafoglio;
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evidenzia che Lo studio Trevisan ha collaborato
per anni con questi fondi stranieri;

domanda quali informazioni, relativamente ail
punti all'ordine del giorno dell'assemblea, sia-
no state trasmesse nella procedura di raccolta
delle deleghe e sulle opportunita alternative di
voto presentate;

ricorda di essere un membro fondatore di fondia-
ria.azlonisti.org;

& dell'idea, come investitore, che sia necessa-
rio rimanere in contatto con {1 fondi etranieri
per capire bene i loro obiettivi nei confronti
di FONDIARIA - SAL considerando il dovere che
egssi hanno neil riguardi dei 1loroc invegtitori, e
come pensano di salvaguardare i'investimento e
migliorare il valore della loro partecipazione;
precisa che 1'attivita di fondia-
ria.azionisti.oxrg non cesserd, ma continuera an-
che dopo dguesta assemblea a fianco del rappre-
sentante comune, supportandolo o osservando la
cua attivitd, agendo come Uun polo per tutti gli
investitori e gli azionisti di FONDIARTIA - SAT,
assicurando 1a massima interazione fra tutti
quanti;

afferma che si rimane disponikili per tutti gli
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investitori, anche per coloro c¢he non dovessero
votare per il candidato proposto, offrendo Jgua-
lungue assistenza;

invita 1'avvocato TREVISAN & chiarire la propria
pogizione e 11 eventuale dicotomia, gottolineando
come esista una confusione e chiedendogli cosa
intenda fare per evitare tale confusione;

afferma che gli azionisti di risparmio sonoc sta-
ti frodati e defraudati, anche se non & possibi-
ie individuare singolarmente & nel gdettaglic da
chi e in che modo;

& dell'idea che il mandato del rappresentante
comune non pud che essere quello 4i combattere
una battaglia 1l cui obiettivo finale & quello
di recuperare 1 soldi sottratti dalle tasche dei
risparmiatori;

afferma che sard pol compito del rappresentante
comune valutare in che misura i tratti di falso
in kilancio;

afferma che il suo discorso & agli investitori
retail che si devono aspettare una sola cosa dal
rappresentante comune: i1 recupero dei loro sol-
ai;

& dell'idea che il rappresentante  COMULE, nel

caso in cuil non ci riugcisgge, anche a causa del-
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ia mancanza di idonei diritti in Italia, potra
dimettersi in segno di chiara impossibilita ad
agire; farebbe bene a dimettersi nel caso in cui
le Procure non gilanc attente alle sue ogserva-
zioni, i Tribunali rigettino le sue istanze le-
gittime e i soci non ricevano risposte alle loro
richieste di informazioni;

chiarisce che se invece manterra la carica, co-
me augura a chiungue risultera eletto, dovra
perseguire 1l predetto obiettivo;

dichiara che se non venisse mantenuto questc o-
biettivo, l1'assemblea di oggi non servirebbe a
nulla e si perderebbero sclo ulteriocri soldi;
ritiene che AcomeA non dovrebbe essere ammessa
al voto, in gquanto rappresenta azioni riconduci-
bili a FONDIARIA - SAI: la Societa non pud vota-
re con azioni dalla stessa possedute;

invita AcomeA a non partecipare al voto, gquanto-
meno per una ragione di opportunita;

auspica informazioni da parte del coliegio sin-
dacale, anche in virtd di un'istanza da 1lui pro-
posta ieri in cuil @i chiedeva 1'opinione del-
1'organc a riguardo;

espone, in wmeritoc al punto 1, che il rappresen-

tante comune non ha fornito alcuna informazione
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circa la delibera del 27 giugno e che ha dichia-
rato che la stessa & gimile a quella precedente,
rigpetto alla gquale ha fatto eseguire gli appro-
fondimenti;

afferma che 1'asgemblea di oggli si trova a deli-
berare in assenza di informazioni da parte del
rappresentante COmMune, il gquale ha yitenuto, fra
1'altro, di rimanere in carica propric allo sco-
po di arrivare all'asgemblea;

contesta quindi la piena legittimita dell'odier-
na assemblea;

ritiene che 1 gocl saranno costretti a riconvo-
carsi per poter discutere dell'assemblea del 27
giugno e non della precedente;

& dell'idea che il fatto che nel punto 1 del-
1'ordine del giornoc sia stato indicato "delibe-
razioni conseguenti™ potrebbe essere congiderato
un segnale di apertura alle nuove situazioni;
propone come ndelibera conseguente" che l'assem-
blea dia mandato al rappresentante comune di im-
pugnare e comungue contrastare l'assemblea
atraordinaria del 27 giugno 2012, la quale ri-
propone il contenuto della delibera di cul &
atata fornita una parte di documentazione da

parte del rappresentante comune;
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invita a porre in votazione gquesta proposta di
delibera, tenendo in considerazione eventuali
differenze rispetto alla precedente ed eventuali
ulteriori informazioni  che potrebbero emergere
nel corso del dibattito;

ritiene che il parere di PKF gia risibile e non
rigponda ai minimi criteri di professionalita e
serietd professionale richiesti ad un soggetto
indipendente incaricato di una attivita;

riferisce che il parere prende in esame, in me-
rito al discorso delia diluizione, una situazio-
ne ben diversa da guella effettiva;

ricorda che contestare, verificare ed obilettare
gsaranno compiti del nuovo rappresentante comune:
nel caso cid non venga fatto, si potrebbe anche
adire un Tribunale; auspica di non dover proce-
dere in tal sensc;

lamenta che tale parere sia costruito come gquel-
1o di una societd di revisione sulle parole del
dottor TEMPOFOSCO che non posSsono essere assunte
come la sentenza di un Tribunale o di una Corte;
ribadisce c¢he, per questo motivo, i tratta di

un parere risibile e non professionale, ritenen-

Dr

do che c¢id dipenda anche dalla domanda che

stata posta dal rappresentante comune; chiede in
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propositoc al rappresentante  comune di mostrare
1a lettera di idincarico a PKF ed afferma che si
tratta di un parere che tratta fondamentalmente
di altro;

passa ad egaminare il parere dell'avvocato MORE -
RA, ricordando che =i tratta di uno studio giu-
ridico e che il professore € una persona che me-
rita totale rispetto;

chiede, anche in guesto Ccaso, quale sia il que-
sito posto;

ammette che non si possa contestare gquanto
goritto dall'avvocato MORERA  ed & dell'idea che
il rappresentante comune degli azionisti di ri-
sparmio avrebbe dovuto chiedere se esistessero e
quali fossero i punti utili agli azionisti di
risparmio per contrastare la delibera;

fa presente che, a causa di tale mancata domanda
da parte del rappresentante comune degli azioni-
sti di risparmio, questo sara chiamato un doma-
ni, insieme ad altri, a rispondere delle proprie
responsabilita;

considera che anche la delibera conseguente sia
caratterizzata dalla scarsa informazione fornita
dal rappresentante comune;

riferisce che alcuni azionisti di risparmio e
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alcuni fondi hanno evidenziato come la delibera
non sembri corretta neil loro confronti;

ritiene che il rappresentante comun& o il pro-
fessionista dallo stesso incaricato debbarno
svolgere le ricerche che, come gquando ci gi ri-
volge ad un avvocato, aiutino a vincere la causa
e non a difendere 1la parte avversaria;

riferisce che secondo il parere elaborato dal-
l'avvocato CERA in effetti gi potrebbe fare
qualcosa per opporsi alla delibera e lamenta che
il pregsidente non abbia chiesto delucidazioni in
relazione a ulteriori tutele in merito, come ad
egempic la class action o altri strumenti giuri-
dici esperibili uti singuli e non come categoria
41 azionisti;

rileva 1'eventuale responsabilita del rappresen-
tante comune in relazione a quanto sopra esposto;
invita gli azionisti di risparmio, che potrebbe-
ro egsere anche azionisti ordinari, a votare e-
splicitamente affinché emerga il discrimine fra
chi sostiene che la proposta sia lesiva del pro-
pri interessi e chi no;

richiama il fatto che le delibere, anche ge le-
sive dei diritti degii azionisti di risparmio,

possonc essere approvate, non essendo la Societa

57



ngchiava" degli azionisti di risparmio, e indi-
viduz nella negoziazione di una delibera concor-
data la direzione giusta in cui muoversi;
sottolinea che il successivo punto alltordine
del giorno non riporta 1'indicazione delle "de-
libere conseguenti';

auspica che 1in futuro il rappresentante comune
agisca contro gli amministratori e valuti come
agire contro 1'inerzia del rappresentante comune
precedente, non rigultande agli atti alcun in-
tervento né di gquesti né del fondo AcomeXA c¢he -
dichiarandogi indipendente 1in un proprio comuni-
cato stampa - avrebbe dovuto quantomeno parteci-
pare all'altra assemblea anziché preoccuparsi di
fare da scudo a problemi da esso non valutati;

fa riferimento al terzo punto all'ordine del
giorno relativo al rendiconto presentato dal
rappresentante comune & Ppropone agli azionisti
di risparmio di bocciarlo per due vagioni: la
prima perché, pur potendo essere validi 1 com-
pensi pagati, 1l rappresentante comune bha forni-
to indicazioni su aspetti non pertinenti senza
centrare i problemi; guindi per la spesa, di cul
il rappresentante comune & colpevole, salvo che

questi dimostri - attivando poi le azioni di re-
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cupero delle somme - che la colpa sia di chi ha
prestato il gervizio;

crede c¢che 1l nuovo rappresentante comune debba
avviare una cauga sperando che gi arrivi a un
accordo © a una transazione sia con la PKF che
con il professor MORERA;

denuncia profili di responsabilita civile, oltre
che di squallore, nel pagamento di circa 28.000
euro per attivitd di consulenza sviluppate prima
del 18 aprile, data nella quale si & approvato
il fondo;

ritiene che 1l rappresentante comune nNol abbia
relazionato sufficientemente c¢irca i pareri ri-
chiesti dallo stesso, impedendo di capire se
siano stati stilati nell'interesse della Societa
o pagati dagli azionisti di risparmio ingiusti-
ficatamente;

fa presente che, nonostante la legge preveda il
rendiconto solo a fine triennio, 1l rappresen-
tante debba comungue fornire informazioni nelle
more di tale termine;

considera che anche in merito alla parcella del
professor MORERA sia ragionevole chiedersi se 1a
relativa fattura sia stata intestata al rappre-

sentante comune © alla Societa;
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ritiene c«he, nonostante sia stato detto che ci
cara addirittura 1 miliardo di eurc che non si
saprd come recuperare, quei 28.000 euro sSONO
stati pagati impropriamente e devonc essere re-
cuperati;

denuncia al collegio sgindacale ai gensi delllar-
ticolo 2408 del codice civile che sia stato af-
fettuato un pagamento mnon dovuto al protessor
MORERA ;

invita gli organi societari a individuare da chi
recuperare 1 soldi, tenendo anche presente 1l
danno legato alla perdita di tempo in assemblea;
sogtiene che si sia chiesto un parere a chi gia
1'aveva gia dato, tra l'altro non seguito da al-
cuna azione del rappregentante;

invita il collegio sindacale ad agire come un
pubblico ministero, rispetto al gquale & facili-
tato non dovendo neanche interrogare i "rei con-
fesgi™: & stata presentata una documentazione
dell'attivita societaria talmente trasparente da
non dover neanche di fare indagini;

dichiara che da un certo momento in poi il rap-
pregentante comune abbia ritenuto di essere tra-
sparente e si dichilara favorevole ad uno sconto

cul risarcimento danni da chiedergli, in consi-

60



derazione di questo gesto di resipiscenza;

propone che sia bocciata la delibera relativa al
rendiconto, alla luce delle motivazioni esposte;
si riferisce &lllultimo  punto all'ordine del
giorno relativo alla nomina del nuovo rappresen-
tante comune e sottolinea la presenza di una
candidatura interessante;

fa presente con soddisfazione il proprio ruolo,
con 11 dottor TEMPQFOSCO, nell'aver fatto cre-
scere la partecipazione in assemblea degli azio-
nisti di risparmic FONDIARIA - SAI dal 2-3% fino
al 25%, mobilitando persino Stati Europel, con
il fondo della Norvegia;

ringrazia 1l'avvocato TREVISAN perché ha portato
nuove azioni in assemblea sostenendo con molto
vigore, come altri azionisti, 1le proprie posi-
zioni;

d3 atto che 1'avvocato TREVISAN ha una sorta di
monopolio sulle informazioni dei fondi esteri;
afferma che 1'avvocato  TREVISAN controlla il
flusso informativo nei confronti deil gocl, con-
sentendo di arrivare a determinati risultati,
allertando i fondi;

fa presente di avere in c¢orso cont  lfavvocato

TREVISAN una piccola discussione circa 11 fatto
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che ci gia sgtata o meno una sollecitarione;
ricorda come un piccolo azicnista come TEMPOFO -
aco abbia mobilitato una serie di fondi e di
soggetti per venire in assemblea, 1 quali deci-
dono pol come votare;

ringrazia tutti 1 presenti e tutti i deleganti;
auspica che lo Studio Trevigan trasmetta a tutti
i fondi e a tutti 1 deleganti il suo documento
in inglese, che gli consegnera, autorizzandolo a
correggerlo in caso di errori, al fine di coin-
volgere tutti i soci nel presente dibattito;

@i scusa per la lungaggine del suco intervento,
causata anche dal raggruppamento della discus-
asione dei punti all'ordine del giorno;

denuncia al collegio sindacale, ex articolo 2408
codice civile <che TEMPOFOSCO aveva richiesto la
convocazione di un'assemblea e che tale richie-
sta & tuttora pendente; domanda su chi ricada la
responsabilitd della mancata convocazione;

fa presente che & stata richiesta la revoca del
rappresentante comune & che le dimissioni dello
stesso non fanno venire meno la richiesta di re-
vaoca ed evidenzia c¢he sono stati wutilizzati al
riguardo degli escamotage;

riferisce che si sono inventate diverse spiega-
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zioni per glustificare i soldi tolti dalle ta-
sche degli azionisti di risparmio;

invita il presidente del collegio sindacale a
dare Corso, immediatamente dopo gquesta assem-
blea, alla convocazione di un'assemblea con al-
11ordine del giorno i punti richiesti dal dottor
TEMPOFOSCO e ricorda che la legge prevede la
convocazione dell'assemblea nei 60 glorni suc-
cesgivi alla richiesta;

& dell'idea che su guest'aspetto ci sia 1inadem-
pienza e rammenta che la sanzione per la mancata
convocazione & purtroppo solo un'esigua multa 4i
10 mila euro, che non impensgierisce nessuno;
esorta 1l mnuovo rappresentante comune a provve-
dere immediatamente, anticipando anche il colle~
gio gindacale;

invita la Societd a fornire idonea documentazio-
ne al mnuovo rappresentante appena accettata 1la
carica;

chiede ail'avvocato  TREVISAN di esprimersi su
questi punti; si rivolge al presidente afferman-
do di essere lieto di ascoltare 1'avvocato TRE-
VISAN sul punto, altrimenti lo invita ad abban-
donare i lavori, in guanto se uno & candidato €

anche interessante gentirlio parlare;
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dichiara che & anche autorizzato da gqualche a-
~ionista a votare 1'avvocato TREVISAN, purché si
impegni a perseguire, con un impegno chiaro, ¢id
che era stato detto precedentemente, ciod impu-
gnativa, azione di responsabilitd o altro, & nen
inizi il sueo intervento con ngtudierd le carte";

& dell'avviso c¢he un candidato debba fornire un
curriculum e 1'indicazione degii eventualil altri
incarichi ricoperti nelle asocietd quotate e <10
anche in riferimento al compenso;

riconogsce che non & prevista dalla normativa
1'indicazione degli incarichi correlati, che non
sono pertanto resl noti;

domanda ancora delucidazioni sul ruolo svolto
dall'avvocate TREVISAN come delegato, sulla re-
lativa remunerazione e Se continuerda a ricevere
deleghe anche in presenza di wuna sua candidatu-
ra;

precisa che vorrebbe sapere 1l compenso ricevuto
dalle Studio Trevisan per la presente assemblea
da parte dei fondi deleganti, se 1 soggetti che
hanno delegato 1l voto in questa assemblea hanno
anche azioni ordinarie, se hanno delegato anche

per l'assemblea ordinaria l'avvocato TREVISAN e

in tal caso quale voto hanno esSpresso;
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ritiene che il candidato debba rigcuotere la fi-
ducia di chi & presente in assemblea ma soprat-
tutto della maggioranza assente, rilevandc che
cid costituisce un problema.

I1 presidente , chiede alltintervenuto di produr-

re le sue proposte di delibera;

invita a parlare chi & stato chiamato in causa
come il rappresentante del collegio sindacale e
1'avvocato TREVISAN;

ritiene di poter fornire una breve rigposta in
relazione alle spese sostenute e a tal fine ri-
corda al professor D'ATRL che gia nella prece-
dente assemblea, quindi prima che fosse costi-
tuito il fondo, la Societda si era fatta carico
delle spese legali;

rammenta che egli si era avvalso di un'assisten-
za legale, ma non gell'ufficio legale della So-
cietd;

fa presente che chiese alla Societd soltanto se
era disposta a accollarsi le spese per la consu-
lenza proprio perché non esisteva ancora 11 fon-
do e la Societd rispose positivamente;

precisa che, una volta ricevuta la risposta af-
fermativa, scelse in piena autonomia 1l consu-

lente;
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segnala che la cocieta si & poi accollata anche
tutte le spese e tutti i prelievi dal fondo sen-
sa farli ricadere sugli azionisti di risparmioc;
spiega come nel rendiconto abbia indicato le in-
tere somme come utilizzo del fondo perché, a
prescindere dalla sua costituzione, la Societa
ha sempre provveduto ad accollarsi tutti gli im-
porti, rinunciando a rivalersi sugli azionisti
di risparmio;

riferisce che 1 quesiti posti ai consulenti sono
comungue riportati neil pareri e che quindi dalla
lettura degli stessi si evince con chiarezza CoO-
sa & stato c¢hiesto;

rilieva, in merito ai pareri, che trattasgi di wva-
lutazioni tecnico-giuridiche e che il nuovo ¥ap-
presentante comune ha davanti a & uno scenario
completo e ne trarrda le sue conciusioni;

richiama il secondo punto all'ordine del glorno,
quelilo che lo ha visto in contrasto con 1'azio-
nista TEMPOFOSCO sulle modalita di esercizio del
mandato, e ribadisce la propria opinione che un
parere legale era comungue indispensabile prima
di wvalutare le azioni da porre eventualmente in
egsere e il nuovo rappresentante comune potra

avvalersene perché non & certamente intervenuta
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né prescrizione né decadenza in relazicne a tut-
to ci®d che il nuovo rappresentante vorra fare,
sia per quanto riguarda eventuali azioni, sia
per quanto riguarda la delibera poi non deposi-
tata al registro imprese e riassunta dall'assem-
blea straordinaria nei giorni scorsi;

cede la parola al rappresentante del c¢ollegio
sindacale, in merito alla guestione dell'azioni-
sta Acomehd.

i1 sindaco effettivo Antonino D'AMBROSIO

di lettura della comunicazione inviata dal pro-
fessor Gianfranco D'ATRI al collegio sindacale e
per conoscenza alla CONSOB (allegato "G"), pre-
cigando che la stessa & pervenuta al collegio
sindacale soltanto ieri, nonché della relativa
risposta del collegio sindacale (allegato "H"}.

I,'azionista Carlo Maria BRAGHERO

rilascia la propria liberatoria alle riprese te-
levisive;

rileva, essendo arrivato in ritardo all'assem-
blea, di non aver ben compreso il comportamento
del rappresentante comune che ha rassegnato le
proprie dimissioni all'inizio dell'assemblea,
guando a logica dovrebbero egsere date con de-

correnza dal termine della stessa;

67



ricorda che in molte altre occagioni gli azioni-
sti di risparmio hanno dovuto battagliare molto
ferocemente per far si che fosse il rappresen-
tante comune a presiedere la loro assemblea,
gquando spesso e volentieri tale compito veniva
agssunto direttamente dal consiglio di ammini-
strazione della societd malgrado le pitl vibranti
proteste;

reputa inconcepibile, per tale motivo, che 1l'o-
dierna assemblea non fosse presieduta dal rap-
presentante comuneg;

osserva come il "giocattolo" utilizzato dal dot-
tor TEMPOFOSCO e dai propri collaboratori nella
precedente assemblea i gia rotto al punto tale
che alcuni di guesti collaboratori abbiano valu-
tato la possibilita di wvotare il candidato con-
corrente;

ritiene la relazione presentata dal rappresen-
tante comune gquanto mail corposa € apprezzabile
in guanto supportata da documenti originali: es-
sa dimostra 1'inconsistenza di  alcune prese di
posizione;

& dell'avviso <che un altro rappresentante comune
non potrebbe fare di meglio o di diverso;

si domanda come sia possibile che una candidata
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alla carica di rappresentante comune, presentata
da 10 mila azioni, non abbia avuto il buon gusto
di presentarsi;

nota che 1l'altro candidato, presentato dai fon-
di, per lo piut italiani e non esteri come gqual-
cunc adombrava, neila propria candidatura non
riporti quante eiano 1le azioni dei singoli fondi

che lo presentano;

-

& dell'avviso che questo sarebbe un dato i1mpor-
tante e un'informazione utile per capire gquale
sia il livello di interesse a gquesta posizione,
che non si ferma certo alla remunerazione propo-
sta;

41 meraviglia che chi lo ha preceduto abbia in-
vitato 1ltavvocato TREVISAN a parlare quando pre-
cedentemente voleva impedirglielo, temendo che
la logica sia rivolta sempre € goltantoe al pro-
prio interesse e mai all'oggettivita.

I1 nregidente

precisa che non & necessario che all'atto della
candidatura del rappresentante comunec 1l propo-
nente indichi i1 numero di azioni da esso posse-
dute;

domanda se ci sono altri azionisti intenzionati

ad intervenire e, constatato che non ce ne sono,

69



invita 1'avvocato TREVISAN ad intervenire al £i-
ne di esporre 1l suo programma, chiarendo al
professor D'ATRI, che desiderava replicare, che
potra farlo dopo 1' intervento del candidato;
comunica, prima di lasciare la parola all'avvo-
cato TREVISAN, che il numero delle azioni com-
plesgsivamente possedute dail gsoggetti che hanno
candidato il medesimo ammonta a 7.864.222 e che
Acomed, che & 1l soggetto rispetto al quale il
professor D'ATRI ha scollevato una gquestione, ne
possiede 2.203.000.

Il signor Daric TREVISAN

precisa che la propria candidatura & atata pre-
sentata da soggetti indipendenti e c¢he anche lui
& un soggetto indipendente;

crede che 11 voto di oggi, probabilmente, convo-
glierd sia gli azionisti esteri - indipendenti
per definizione - sia coloro che hanno presenta-
to la sua candidatura e sostiene che la votazio-
ne dard modo di capire che nell'ocdierna assem-
biea non c'@ alcun secondo fine, se non quello
di nominare un rappresentante c¢he tuteli gli in-
teressi di categoria;

afferma che il suo compito sard quello di tute-

lare gli interessi della categoria degli azioni-
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sti di risparmio;

& conscio del fatto che la situazione della So-
cietd & complessa e ricorda le proposte e le os-
servazioni appena effettuate da parte dei nume-
vosi soci, facendo presente che i piccoli azio-
nisti sono colore che hanno mMeno strumenti per
poter comprendere la complessita di alcune deli-
here e sono coloro Verso i quali wva prestata
maggiore attenzione;

fa presente che occorre tenere in considerazione
i vincoli che le norme di legge pongono;

precisa che gli azionisti di rigparmio sono una
categoria che ha diritti specifici: & priva del
diritto di voto perd gode di privilegi patrimo-
niali ed economici;

evidenzia che su tali privilegi si basa la so-
stanza della partecipazione azionaria degli a-
sionisti di risparmio e che su tutto cid si deb-
ba prestare 1la macsima attenzione, soprattutto
in un momento in cuil c'é un cambiamento della
compagine sociale e i1 rischio che c¢i siano pre-
giudizi;

ricorda inoltre che gqualunque situazione di pre-
giudizio che sia considerato tale dal un punto

di vista legale deve essere approvata dall’'as-
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semblea speciale degli azionisti di risparmio
oltre che dalle altre categorie di azionisti:
questo & un altro aspetto che rientra tra 1 com-
piti ed & insite mnella natura del mandato del
rappresentante comune;

crede che, in guesto wmomento, non gia opportuno
entrare nei dettagli dei programma: cid sara
possibile solo con ltassunzione della carica e
dopo aver analizzato la documentazione relativa
a tutti gli aspetti affermando che certamente
non ne trascurerd neanche uno;

& lieto del fatto che oggi gli azionisti siano
intervenuti in gran numero ed & grato anche nei
confronti di coloro che sostengono lrtaltro can-
didato, poiché grazie ai loro interventi egli
trarra elementi e spunti di riflessione per i
necesgsari approfondimenti;

pensa di avere la professionalita per assumere
questa carica e ricorda di aver gid ricoperto
guesto ruclo in altre occasioni in passato;

fa presente che non ha mai subito critiche dagli
azionisti di categoria e si augura cid avvenga
che anche in questo caso, sia pure nella com-
plessita della gituazione;

afferma che eserciterd il mandato mettendo tutto

72




1'impegno necessario;

ritiene, per gquanto riguarda i compensi, che sia
giusto mantenere la proposta iniziale, come Se-
gnale di parsimonia e di presa di coscienza del~
la situazione, & non procedere ad alcun aumento,
come invece ha proposto un socio;

spiega che egli non & certo intenzionato ad ap-
profittare, da un punto di vista personale, del
compenso e che 1l suo sScopo & semmai quello di
cercare di portare a termine, nel migliore dei
modi, un mandato che, da un punto di vista pro-
fesgionale, si connotera per l1a complessita;
precisa che, qualora il supporto che gli & stato
palesato da aleuni fondi dovesse portare ad una
nomina assembleare, egli sara a disposizione di
tutti gli azionisti e cercherd con esgi la mas-
sima collaborazione;

& dell'opinione che si debba cercare di evitare
di avviare azioni legalil che magari potrebbero
incontrare problematiche di carattere prelimina-
re, prima ancora che sostanziale, con la conse-
guenza di favorire chi, della sostanza, non Vvuo-
le che emerga nulla;

assicura, a tale riguardo, il massimo impegno

affinché sgia assicurata pilena tutela.
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11 presidente procede gquindi con le repliche,

stabilendo il termine di cingue minuti per la

durata delle stesse.

T1 siagnor Gianfranco D'ATRI, per delega degli a-

sionisti indicati mnell'elenco deil partecipanti
all'assemblea,

ricorda che nel verbale dell'ultima assemblea &
stata riportata una frase dell'avvocato CARDA-
REL.LI nella guale egli sosteneva che 1'avvocato
TREVISAN non avesse certo bisogno di incarichi e
sostiene che tale affermazione abbia indotto
molte persone a apprezzare 11 comportamentc di
gquest 'ultimo; reputa tuttavia evidente che, an-
corché per un importo di 35.000 e mnon di 38.500
euro, ltavvocato TREVISAN abbia bisogno dell'in-
carico, magari per ragioni di carattere morale;
Jamenta la necesgitd di chiarezza € cita la fra-
se latina "timeo danaos et dona ferentes", af-
fermando, in gquesto caso, di aver timore di chi
non porta niente;

ricorda che 1'avvocato TREVISAN, da buon legale
d'altri tempi, ha precisato che occorre gstudiare
a fondo la documentazione e non agire senza aver
acquisito le dovute informazioni, al fine di

"mirare alla sostanza'; ai chiede dungue in cosa
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consista "la sostanza" a cui l'avvocato si rife-
riva e gli suggerisce di recuperare il denaro
dai LIGRESTI e da MARCHIONNI;

teme che, al pari di gquanto accaduto in altre
societa, la vicenda si concluda con 1*individua-
zione di capri espiatori;

si chiede per quale insano motivo i fondi prefe-
riscono temporeggiare e si dichiara certo che al
candidato TREVISAN non & stato dato da essi al-
cun mandato;

ritiene che spetti al presidente oppure all'as-
semblea la decisione sull'ammettere o WeNo al
voto 1'azionista AcomeA, dopo la precisazione
cffettuata dal sindaco D'AMBROSIO; ritiene che
tale precisazione abbia offerto elementi suffi-
cienti per ritemere che tale azionista non & in-
dipendente; & conscio del fatto che questa deci-
aione incida solo minimamente gull'esito del wvo-
ro, ma la ritiene una questione di correttezza;
sostiene che CONSOB debba verificare Se SONO
state violate 1le norme che regolano 1'operato
degli intermediari finanziari;

insiate affinché i1 presidente non ammetta al
voto Acomeh;

rileva che 1ltavvocatc TREVISAN ha parlato come
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se fosse gia stato eletto e pensa che il wmedesi-
mo si sia espresso in quel rermini poiché&, pur
non possedendo deleghe, ha accesso alle informa-
sioni dello Studio Trevisan;

spiega all'avvocato TREVISAN che egli non ha
nulla nei suoi confronti ma che non condivide 1l
sistema che si & andato creando e che l'avvocato
stesgo rappresenta;

non ritiene possibile che il sigtema delle dele-
ghe di voto non sia soggettc a controlli da par-
te della CONSOB;

ritiene che la CONSCB debba sicuramente interve-
nire al riguardo perché in questo momento un
gruppo di fondi, su iniziativa di Acomeh, ha as-
sunto il controllo sulle azioni della categoria
e rallenta 1l'operato del rappresentante comumne;
vorrebbe che 1'azione del futuro rappresentante
di categoria fosse piu celere di guella del dot-
tor QUAGLIOTTI che egli reputa troppo statico ma
teme che 1'attivitd dell'avvocato TREVISAN, gqua-
lora assumesse tale carica, sarebbe improntata
alla lentezza;

afferma c¢he se 1'avvocato TREVISAN gli dimo-
atrera che quello che si pud fare in 3 mesi egli

lo compie in 24, 48 o 72 ore gli darad pubblica-

76



mente Tragione in una prossima assemblea e gli
chiedera anche venia.

Il pregidente

invita il signor D'ATRI a concludere il proprio
intervento, pregandole di rispettare il termine
di 5 minuti che egli ha concesso per le repli-
che; spiega che c¢i sono delle regoele che devono
cssere rispettate e tra esse & inclusa la norma
secondoe cui spetta al presidente gtabilire la
durata degli interventi.

T1 signor Gianfranco D'ATRI, per delega degli a-

zionisti indicati nell'elenco dei partecipanti
all'assemblea,

fa presente, a proposito delle modalita di pre-
sentazione delle candidature e del metecdo di vo-
to per l'elezione, che le candidature scno state
presentate secondo un certo ardine;

chiede che si domandi conferma agli uffici com-
petenti del fatto che le candidature sono state
esposte sul sito della Societa per c¢irca 10-12
giorni in un determinato ordine, che prevedeva
come prima candidata la dottoressa Stella DTATRI
e come secondo candidato 1'avvocato TREVISAN;

fa notare che a causa di un meccanismo tecnico

avvenuto nei giorni scorsi 1'crdine & stato mo-
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dificato; fa presente che tale ultimo ordine &
poi stato riportato nelle wvotazioni e invita 1l
precsidente a seguire l'ordine delle candidature
inizialmente apparso sul sito, previa conferma
da parte dei tecnici sull'ordine iniziale;

ritiene che 1a candidatura presentata dai fondi
non sia ammissibile in quanto carente di docu-
mentazione;

sostiene che non ci sono norme che stabiliscono
come presentare le candidature ma che & evidente
che, se fosse stato commesso un errore nella c¢o-
municazione, non sarebbe necessaria una rettifi-
ca alla pubblicazione ma sarebbe sufficiente una
comunicazione pubblica;

afferma che, anche ammesso che gsi voglia discu-

tere sul fatto che i non socl possanoc presentare

una candidatura, se si dichiara di essere soci
alleora bisognerebbe dimostrarlo, corredandola
guantomenc — con  una autocertificazione; ricorda

che 1la legge precisa che all'autocertificazione
deve essere allegato un documento di identita di
chi la effettua, afferma che nulla di guanto da

lui indicato & stato fatto;

reputa quindi la candidatura dell'avvocato TRE-

VISAN carente dei dovuti requisiti;
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invita a passare alle operazioni di voto & a so-
stenera la candidatura della dottoressa Stella
D'ATRI c¢he & stata presgentata ufficialmente per
prima;

afferma che anche in questa sede potrebbe essere
presentata un'ulteriore candidatura e invita
chiungue 1o desideri o ne abbia mandato a pre-
sentarsi come candidato.

71 pregidente

dichiara chiusa la discussione;

precisa che sul primo punto all'ordine del gior-
no c'@ una proposta di delibera;

ricorda che tale punto attiene all'atteggiamento
che deve tenere la categoria degli azionigti nei
confronti della delibera dell'assemblea stracr-
dinaria del 19 marzo 2012 e della succegsiva de-
libera assembleare assunta nei gilorni scorsi;
legge gquindi la proposta di delibera formulata
dal professor D'ATRI: "Dare mandato al rappre-
centante comune di impugnare e contrastare la
delibera del 27 giugno c¢he ripropone il contenu-
to della precedente delibera".

11 signor Angelo CARDARELLI , per delega degli a-

zionisti indicati nell'elenco dei partecipanti

all'assemblea,
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afferma che gquesta delibera non & all'ordine del
giorno e guindi non pud essere posta in votazio-
ne.,

11 presidente

ricorda all'avvocato CARDARELLI che l'ordine del
giorno fa riferimento sia alla relazione del
rappresentante comune sia alle deliberazioni
conseguenti; gili fa inoltre notare che ¢'é una
relazione del rappresentante comune che riguarda
1a delibera del 19 marzo e che essa & gupportata
da pareri; sottolinea che la delibera del 27
giugne ripropone, per lo meno per quanto riguar-
da le azioni e gli azionisti di risparmio, le
stesse deliberazioni dello scorso 19 marzo; af-
ferma gquindi c¢he 1l punto pud essere sSoLLoOpOSLO
all'assemblea affinch& essa possa assumere le
deliberazioni relative.

I1 signor Angelo CARDARELLI , per delega degli a-

zionisti indicati nell'elenco dei partecipanti
all 'assemblea,

afferma di non essere d'accordo: 1l punto e la
delibera richiesta hanno una 10ro autonomia e un
gignificato diverso;

fa presente che con la nuova proposta di delibe-

ra si chiede di conferire un mandato ed ad esgsa
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non & mneppure stata allegata una relazicne da
parte di c¢hi 1l'ha proposta;

i oppone alla votazione di guesta proposta di
delibera poiché non & allfordine del giornc e
non & collegata al contenuto deila relazione.

Il presidente

ricorda che il contenuto della relazione e dei
relativi pareri giungono & certe conclusioni che
possono, legittimamente, non essere condivise
dall'assemblea;

fa notare c¢he le conclusioni dell'ex rappresen-
tante comune ed i pareri da iui portati in as-
semblea riguardano propric il contenuto della
delibera del 19 marzo, ora nuovamente assunta
dalla Societa, poiché nella precedente asgemblea
fu richiesto da parte di un azionista, sebbene
non in forma di proposta di delibera, di prose-
guire nell'indagine e di riferire sulla delibera
asgunta 1in una nuocva assemblea: 1la nuova asgssem-
blea & questa ed egli ha riferito.

11 signor Angelo CARDARELLI , per delega degli a-

zionisti indicati nell‘*elenco dei partecipanti

all'assemblea,

concorda con il presidente, ma precisa che una

cosa & deliberare o comungue esprimere un orien-
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tamento sulle conclusioni del rappresentante CO-
mune sul mandato ricevuto in precedenza e una
cosa & quanto & stato gui proposto: un gualcosa
di differente e ulteriore;

afferma che i fondi da lui rappresentati potreb-
pero non esgere d'accordo con le conclusioni ed
i pareri richiesti dal rappresentante  comune

che, correttamente, 8SONO atati allegati alla re-

lazione;

-~

& dell'avviso che tutto cid sia perd diverso dal
conferire un mandato, in ogni caso generico, e
che, gquanto & stato proposto, & qualcosa di ul-
teriore rispetto a quello per cui gli azionisti
sono stati chiamati a deliberare;

ritiene che gquesto punto non possa egsere posto
in votazione anche perché non c'& stata un’inte-
grazione dell'ordine del giorno;

& del parere che cio che & atato propoesto possa,
al piu, essere congiderato come un monite, ma
ribadisce c¢he non reputa corretto votare.

11 signor Gianfranco D'ATRI, per delega degli a-

sionisti indicati mnell'elenco dei partecipanti

all'assenblea,

& dell'idea c¢he laddove ci siano difficoltd nel-

]'interpretazione del verbo "deliberare" si deb-
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ba seguire 1tinterpretazione fornita da chi tale
verbo ha utilizzato, e cioéd il presidente; af-
ferma che se poi le lamentele vertono sulla poca
chiarezza dell'ordine del giorno € una gquestione
differente;

& dell'idea c¢he gquesto punto dell'ordine del
giorno derivi da un punto di una passata assem-
blea gul quale si era ngoprasseduto" e sostiene
che il testo dell'ordine del giorno debba essere
interpretato anche dal punto di vista dell'evo-
luzicne storica; invita 1 presenti a verificare
cid sul verbale della scoysa assemblea;

afferma che 1'espressione tdelibere inerenti e
conseguenti® non i riferisce solo al testo e
che eulla relazione di  PKF si deve goltanto e-
sprimere un parere;

aostiene c¢he se la proposta non verra mesgsa ail
voti egli dovra considerare 1'laccaduto come unl
abuso ed & convinto che non debba essere tolta
2i soci la possibilita di esprimersi su gquesto
punto anche a costo di wverificare che i favore-
voli sono soltanto lui e itazionista TEMPOFOSCO;
ribadisce che la proposta deve essere messa ail
voti altrimenti sollevera ]1'ennesima denuncia.

i'azionista Carlo Maria BRAGHERO
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ricorda che 1'ordine del giorno riporta la rela-
zione del rappresentante comune e le delibera-
-ioni ad essa conseguenti e condivide —quanto
detto dall'avvocatc CARDARELLI, anche se per mo-
rivi diversij;

& dell'idea che gi debba votare la relazione 1i-
mitandosi ad approvarla o respingerla e che non
gi possa porre in votazione qualcosa di diverso
e di ultroneo rispetto a quanto € contenuto nel-
1l'ordine del giorno;

reputa fondamentale che, prima di ogni altra co-
sa, l'assemblea si esprima gull'ordine del gicr-
no e su quanto il presidente ha rappresentato.

I1 signor Dario TREVISAN

precisa che la delibera di cui si sta discuten-
do, da un punto di wvista prettamente tecnico,
implica un mandato a promuovere azioni legali
che ha come destinatario il futuro rappresentan-
te conune;

ricorda c¢he 1l rappresentante comune degli azio-
nisti di risparmio ha per legge 1l potere di im-
pugnare le delibere assunte dall’assemblea ordi-
naria e che guindi non ha bisogno di un mandato
per agire al riguardo;

fa presente che su guesto punto non c'é stata

84




alecuna informativa e che coloro che wvotano per
delega sonoc pertanto neil'impossibilita di assu-
mere decisioni, richiamando 1'attenzione sul
fatto che 1 presenti sono per la maggior parte
dei delegati;

& dell'idea che non si tenga in cosiderazicne la
condizione di questi soggetti e che pertanto non
i debba votare; ritiene che potrebbero votarla
soltanto coloro che hanno un mandate di voto di-
sorezionale, mentre gli aliri delegati non do-
vrebbero approvarla, per permettere ad una suc-
cessiva assemblea di pronunciarsi eventualmente
gul punto.

T1 signor Angelo CARDARFLLI , per delega degli a-

zionisti indicati nell'elenco dei partecipanti
all'assemblea,

dichiara che se la proposta sara messa in vota-
zione egli esprimera voto contrario per tutti i
fondi e 1le azioni che rappresenta perché essa
non & prevista all‘ordine del giorno e la ritie-
ne ultronea;

invita il professor D'ATRI a ritirare tale pro-
posta.

Tl pregidente

esprime il suo disaccordo e spiega che il primo
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punto all'ordine del gilorno nasce a seguito del-
11asgsemblea tenutasi in aprile;

ricorda che in guell'assemblea, peraltro convo-
cata su istanza di un azionista di risparmioc,
1 ordine del giorno recitava: "Esame della pro-
posta di delibera di aumento di capitale sociale
e eventuale approvazione”;

rammenta che in quell 'assemblea, che gi concluse
senza porre in votazione gquesto argomento al-
1t'ordine del giorno, emersero diverse visioni
sugli effetti che gueila delibera avrepbbe avuto
sugli azionisti di risparmio; spiega che queste
diverse posizioni erano gid state indicate nella
relazione in modo sintetico e vennero in forma
pill analitica esposte da alecuni azionisti, fra
cui il dottor TEMPOFOSCO;

ricorda che allora 1'assemblea decise d4di sopras-
sedere alla votazione su guel punto all'ordine
del giorno ma rimase la richiesta di approfondi-
mento;

precigsa che 1'approfondimento & statc svolto
proprio al fine d4i accertare e verificare se gli
effetti delle deliberazioni del 12 marzo 2012,
ora ripetute con 1'agssemblea del 27 giugno, ar-

recassero pregiudizio ai diritti della categoria
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e che per gquesta ragione ha richiesto pareri
tecnici e legali e 1'ordine del giorno da luil
formulato prevede, dopo la relazione, il riferi-
mento alle deliberazioni conseguenti ;

& del parere che per ndeliberazioni conseguenti'
debbano intendersi le deliberazioni c¢he 1'assem-
blea intenda assumere Su quanto riferito sul
punto nella relazione del rappresentante CONMUNE;
ricorda che nella precedente assemblea, in pre-
senza di un punto all'ordine del giorno concer-
nente la responsabilitd di organi sociali formu-
lato in modo similare, si deliberd ltattribuzio-
ne al rappresentante comune di un mandato, addi-
rittura indicato come vincolante, al fine &i ap-
profondire ed eventualmente promuovere azioni,
proprioc con il wvoto favorevole degli stessi fon-
ai oggi rappresentatil dall'avvocato CARDARELLI;

41 dichiara tuttavia d'accordo sul fatto che
1'impugnativa di una delibera sia gia prerogati-
va del rappresentante comune Senza necessita di
una specifica delibera agsembleare;

fa presente che, guando egli scrisse la relazio-
ne, depositata 40 giorni or sono, era in posses-

a0 della delibera del 19 marzo 2012 e la nuova

delibera nocn era conesciuta;
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ritiene che la proposta di delibera del profes-
sor D'ATRI possa  essere messa in votazione ma
che comungue PpPoOSsSONo esservi argomenti per 80-
prassedere sulle deliberazioni relative al primo
punto all'ordine del gileorno, sempreché vi sia u-
na proposta in tal senso giustificata dalla e-
strema vicinanza fra 1'odierna assemblea specia-
le e quella straordinaria della Societd del 27
giugno che non congente di verificare nei detta-
gli se l'ultima delibera sia speculare & quella
del 19 marzo 2012, tenuto anche conto c¢he gue-
st 'ultima non ha avuto effetto alcuno nen essen-
do stata depositata al registro imprese;

ribadisce in ogni caso c¢he, & 8uo giudizio, un
mandato nel senso indicato nella proposta D'ATRI
non sia necessario, considerati 1 poteri del
rappresentante comune.

11 signor Angelo CARDARFLLL , per delega degli a-

sionisti indicati nell'elenco dei partecipazioni
all 'assemblea,

ribadisce di non egsere a conoscenza della deli-
bera del 27 giugno, di aver controllato anche
ieri se il verbale fosse stato pubblicato e di
non averlo vistoe;

sostiene che la proposta non pud essere messa in
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votazione perché 1l mandato & generico ed egli
non saprebbe nemmenc su quali basi dovrebbe es-
sere conferito;

preannuncia, in caso votazione, 11 preprio wvoto
contrario, affermando di non sapere s€ cidé possa
essere o meno nell'interesse del professor D'A-
TRI.

I1 presidente

fa presente allfavvocato CARDARELLI che il mede-
éimo ha la posgsibilita di proporre di soprasse-
dere su tale punto all'ordine del glorno & se€
ritiene di formulare una proposta in tal senso
provvederebbe a metterla in votazione;

gli wicorda c¢he questa situazione i & gia pre-
centata nella scorsa assemblea.

T1 signor BAngelo CARDARELLI , per delega degli a-

zionisti indicati nell'elenco dei partecipazioni
alltassemblea,

ricorda c¢he nella precedente assemblea si & so-
prasseduto su un punto indicato nell'ordine del
giorno e che cid aveva un senso; non @ invece
d'accordo sul fatto di soprassedere su un punto
che non & neanche nell'ordine del giorno perché
cosi facendo sarebbe come sostenere la tesi detl

professor D'ATRI.

89



,'azionista Andrea TEMPOFOSCO

chiede al notaio se sia poseibile aggiornare la
presente assemblea, come tra 1l'altro ha fatto
PREMAFTIN recentemente, ad una nuova data in modo
da posticipare 1ia votazione di una decina di
giorni;

& del parere che prendere una decigione oggi sia
abbastanza complicato e che sarebbe pilt facile
aggiornare 1'odierna assemblea senza riconvocar-
ne un'altra.

Il pregidente

individua wuna possibile aoluzione mnel dare man-
dato al rappresentante comune affinché& riconvo-
chi 1'assemblea degli azionisti di risparmioc non
appena abbia potuto esaminare anche nei dettagli
la delibera del 27 giugno.

I1 sgignor Gianfranco D'ATRI, per deleya degli a-

sionisti indicati mnell'elenco dei partecipazioni
all‘assemblea,

si dichiara disponibile a correggere il testo
della propria proposta di delibera per superare
alcune difficoltd ma & dell'avviso che cid non
cambl la sostanza;

ritiene che sia un dato di fatto che gli organi

societari e 1 concuienti non abbiano agufficien-
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temente informato i soci e cid ha fatto s che
costora non potessero pronunciarsi;

+itiene c¢he c¢hi, in Zforza di un mandatoc, ha la
facoltd di proporre 1'impugnazicne di una deli-
bera debba esgercitarla, facendo comungue libe-
ramente le proprie valutazioni;

propone di dare mandato di impugnare la prece-
dente delibera o, piu esattamente, di dare man-
date di opporsi mnella wmisura in cui 1 contenuti
in essa esistenti siano stati ripropogti in u-
n'altra delibera;

pensa che l11esercizio del potere di impugnazione
debba egssere lasciato alla discrezionalita del
rappresentante comune;

& del parere che rivolgersi agli avvocati po-
trebbe essere ancora pit problematico;

si chiede se ltassemblea voterebbe a favere O
contro tale decisione;

sostiene che la propria proposta corrisponde a
guanto gi& chiesto a suo tempo dall'azionista
TEMPOFOSCO nella sua ultima richiesta di convo-
cazione e che quanto & appena stato proposto
rappresenterebbe un ulteriore rinvio.

I1 presidente

invita il professor D'ATRL & spiegare che diffe-
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renza co'e fra impugnare la delibera e opporsi
alla stessa.

Tl signor Gianfranco D'ATRI, per delega degli a-

-ionisti indicati nell'elenco dei partecipazioni
ali'assemblea,

spiega che opporsi significa lasciare a chi sara
nominate rappresentante comune la facolta di wva-
lutare gquale strumento utilizzare per respingere
una delibera mentre 1'impugnazione & gqualcosa di
specifico previsto dalla legge;

precisa che 1'opposizione & lo gtrumento  per
contestare una delibera gqualora sia lesiva dei
diritti degli azionisti di risparmic e ipotizza
che non sia necessaria una impugnativa, essendo
possibile agire diversamente con un'azione mira-
ta a verificare 1'inefficacia della delibera;
ogsgerva che impugnare significa andare contro il
testo deliberativce mentre opporsi significa la~
soiare un margine di discrezionalita senza fare
una delibera vincolante; sostiene che non spetti
né a lui né a TEMPOFOSCO individuare lo strumen-
to giuridico pid idoneo, inclusa Ll'eventuale im-
pugnativa della delibera successiva;

suggerisce di dare mandato al rappresentante Cco-

mune di opporsi, mucvendosi 1in tale direzione;
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dichiara di voler correggere la propria proposta
di delibera eliminando cosl i1 problema relativo
alla sua precedente proposta nonché la possibi-
1ita di soprassedere.

11l presgidente

prende atto delie spiegazioni fornite.

T1 signor Gianfranco D'ATRI , per delega degli a-

zionisti indicati mnell'elenco dei partecipazioni
alltassemblea,

precisa di voler sostituire la parola "impugna-
+iva" con "ocpporsi'.

I1 signor Angelo CARDARELLI , per delega degli a-

sionisgti indicati nell'elenco dei partecipazioni
all'assemblea,

crede che tale atteggiamento crei una criticita
dove non sarebbe opportuno;

& del parere che guanto detto dal professor D'A-
TRT sia inerente alla funzione del rappresentan-
te comune, 1l quale avra ex sé la facolta di im-
pugnare o di opporsi alla delibera laddove rav-
visasse il pregiudizio degli interessi della ca-
tegoria; considera tale facolta inerente al man-
dato del rappresentante comune, altrimenti si

dovrebbe provare che questl agisca diversamente;

afferma di essere costretto a votare <¢ontro tale
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proposta, non perché egli o i fondili che rappre-
senta siano contrari a votare, & impugnare © a
opporsi a tale decisione, ma semplicemente
perché tale proposta non & all'ordine del gilor-
no; non per una guestione di merito ma di forma;
non capisce per quale motivo sia necessario
creare tale situazione di difficoltd gquando ri-
sulti gia difficile parlare delle problematiche
e dei poteri inerenti alla figura del rappresen-
tante comune degli azionisti di rigparmio;

presume che il rappresentante comune agird come
il suo ruolo comporta, i1 che rende inutile
creare questa situazlone.

I1 signor Cianfranco D'ATRI, per delega degli a-

zionisti indicati mnell‘elenco dei partecipazioni

ail'assemblea,

ricorda di aver chiesto all'avvocato TREVISAN di
pronunciarsi mnella direzione indicata e, non a-
vendone avuto riscontro, invita lo stesso a pro-
nunciarsi esplicitamente.

1] pregidente

rammenta al professor D'ATRI che 1'avvocato TRE-
VISAN non riveste ancora alcun ruolo e lo prega
di precisare come intende modificare la propria

proposta di delibera;
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afferma infatti che 1'avvocato TREVISAN &, allo
gtato, soltanto un candidato che potrebbe anche,
non essere eletto © rinunciare alla propria can-
didatura ed esorta guindi ad aspettare di arri-
vare al punto 4 dell'ordine del giorno;

pensa di avere raccolto nelle parole dell'avvo-
cato CARDARELLI un'indicazione che dovrekbe es-
sere considerata dal professor D'ATRI, perché
non sembra essere di nessun interesse per 1o
stesso D'ATRI, né per 1 goci da essc rappresen-
tati, che 1l'avvocato CARDARELLI voti contro la
sua proposta di delibera gqualora la si metta in
votazione;

ritiene che, se 1l professor D'ATRI modificasse
ia propria proposta di delibera invitando 1l
rappresentante comune a ben valutare le relative
azioni di contrasto, nNon si farebbe altro che
ricordare al futuro rappresentante comune quali
poteri egli abbia;

dissente, comungue, dal fatto che 1la delibera,
come dal professor D'ATRI proposta, non possa
essere messa in votazione in relazione alla for-
mulazione dell'ordine del gilorno;

invita il professor D'ATRI a riflettere sull’op-

portunita di modificare la sua proposta di deli-
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bera nel senso di un invito al futuro rappresen-
tante comune, avvertendo che, altrimenti, la
mettera in votazione nella formulazione gia in-
dicata dallo stesso professor D'ATRT.

11 signor Gianfranco D'ATRI, per delega degli a-

zionisti indicati mnell'elenco dei partecipazioni
allrasgsemblea,

propone  di invertire 1 punti all'ordine del
giorno e cominciare a votare sugli altri, nomi-
nando in primis il rappresentante comune.

11 presgidente

chiede cosa tale inversione poOSsa cambiare.

11 signor Gianfranco D'ATRI, per delega degli a-

zionisti indicati nell'elenco dei partecipazioni
all'agsemblea,

& dell'idea c¢he, una volta nominato 1l rappre-
gentante comune, probabilmente - nonostante la
propria opposizione formale - nella persona del-
11avvocato TREVISAN, lo stesso potra dire qual-
cosa che potrebbe indurlo a ritirare la propria
proposta di delibera.

Tl pregidente

nota che llavvocato TREVISAN abbia gid ampiamen-
te esposto 1l suo programka si da non apparire

necessarie ulteriori precisazioni;
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evidenzia che il nuovo rappregentante comune no-
minato fra breve avrd diritto di esaminare e va-
lutare;

ritiene invece, in riferimento all'auspicio del
professor D'ATRI che 1l nuovo rappresentante co-
mune venga non a studiare le carte, ma a indica-
re come operare, che sia corretto guanto affert-
mato dall'avvocato TREVISAN sulla necessita di
esaminare la documentazione relativa a tutti gli
aspetti;

ribadisce al professor D'ATRI che, gualora in-
tendesse modificare - come da lui suggerito - la
sua proposta di delibera, si potrebbe andare al-
la votazione e chiede allo stesso se accetti o
meno il suo consiglio.

I1 signor Gianfranco D'ATRI, per delega degli a-

zionisti indicati nell'elenco dei partecipazioni
all'assemblea,

intuisce la rilevanza dell'impatto della vota-
zione e ringrazia per le osservazioni a lui mos-
sSe;

fa presente di avere un mandato specifico di al-
cuni  deleganti, relativo non a soliti agpetti
giuridici wma alla mancanza di chiarezza in gene-

rale nella vicenda FONDIARIA - SAL;
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fa notare che vi scrno alcune persone che voglio-
no votare esplicitamente in maniera contraria;
comprende c¢he il piccolo azionista non possa pe-
netrare nei meandri giuridici gquanto i fini giu-
risti ma afferma che il messaggio che deve tra-
smettere da parte di tanti di loro & che i pic-
coli azionisti sono arrabbiati.

I1 presidente

comprende che il professor D'ATRI abbia un man-

dato e lo debba eseguire.

11 sgignor Gianfranco D'ATRI, per delega degli a-

zionisti indicati nell'elenco dei partecipazioni
all'assemblesa,
asserisce di voler eseguire il mandato ricevuto.

I1 presidente mette quindi in vwvotazione la se-

guente proposta di delibera formulata dal pro-
fessor Gianfranco D'ATRI: "Dare mandato al rap-
presentante comune di impugnare e contrastare la
delibera del 27 giugno che ripropone il contenu-
to della delibera analizzata", chiedendo rispet-
tivamente a chi approva, a c¢hi non approva e a
chi si astiene di alzare la mano € precisando
che i contrari e gli astenuti, al fine di far
congtare a verbale il loro voto, devono conse-

gnare agli incaricati una acheda di partecipa-
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rione.

11 presidente precisa che ltavvocato Angelc CAR-
DARELLI dichiara di aver espressc voto contrario
in guanto ritiene che la predetta delibera non
fosse da porre in votazione.

L'azionista Andrea PONTE fa presente di avere

espresso anch'egli wvoto contrario per lo stesso
motivo.

Ultimata la votazione 1l presidente accerta che
la proposta di delibera non & approvata in quan-
+ro la wvotazione stessa ha dato il seguente ri-
sultato:

voti favorevoli n. 6.081.955

voti contrari n. 18.232.698.

Coloro che risultano aver espresso voto favore-
vole o voto contrario, con 1l relativo numero di
azioni, sono evidenziati mnell'elenco dei parte-
cipanti all'assemblea (allegato mTv) .

11 presidente rileva che non vi & nulla da deli-

berare sul secondo punto all'ordine del giorno,
in quanto si tratta di semplice informativa.

Nessuno opponendosi, 1l presidente passa al ter-

70 punto ricordando che vi & una proposta del

professor D'ATRI di bocciare il rendiconto del

rappresentante comune .
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Tl signoxr Gianfranco D'ATRI, per delega degli a-

zionisti dindicati nell'elenco dei partecipanti

all'assemblea,

domanda al presidente quale sia 1l tenore lette-
rale dell'ordine del giorno su questo punto.

T1 pregidente

risponde che 1'ordine del giorno sul terzo punto
recita testualmente "Rendiconto relativo al fon-
do ex art. 146, lettera c, del D. TLgs. 24.2.1998
n. 58";
precisa che il rendiconto & contenuto nella re-
lazione.

Il signor Gianfrance D'ATRI, per delega degli a-

zionisti indicati nell'elenco dei partecipanti
all'assemblea,

suggerisce di mettere ai voti 1l'approvazione
della relazione anziché la sua bocciatura; ri-
tiene infatti che sia meglio evitare di inserire
quest'ultimo termine nella proposta di delibera;
afferma che coloro che non intendono approvarla
debbono soltanto votare in senso contrario.

Il presidente

fa presente al professor D'ATRI che la proposta
di delibera da 1lui consegnatagli in precedenza

recita: ‘“proposta di bocciare i1l rendiconto® e
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chiede se effettivamente deve mettere in vota-
zione la proposta di bocciare il rendiconto.

Il signor Gianfranco D'ATRI, per delega degli a-

zionisti indicati nell'elenco dei partecipanti
all'assemblea,

spiega che, al fine di dimostrare la propria vo-
lonta di collaborare, & disposto a rinunciare al
varbo "bocgiare";

afferma che ge la proposta di delibera fa rife-
rimento ai verbi "deliberare" o “"approvare' egli
raggiungera il medesimo risultato che s8i era
prefissato votando in senso contrario.

Il pregidente ritiene che, ©probabilmente, il

rendiconto del rappresentante comune non richie-
da un’'approvazione ma fa presente di volere pro-
cedere comungque alla votazione per vedere gquali
siano poi gli effetti di una mancata approvazio-
ne.

Mette pertanto in votazione la proposta di ap-
provare il rendiconto del rappresentante comune
chiedendo rispettivamente a chi approva, a chi
non approva e a chi si astiene di alzare la mano.
I contrari e gli astenuti, al fine di far con-

stare a verbale il loro voto, devono consegnare

agli incaricati una scheda di partecipazione.
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Ultimata la votazione i1 presidente accerta
che la propogta non & approvata in guanto la vo-

tazione stessa ha dato il seguente risultato:

votri favorevoli n. 10.268.476
voti contrari n. 6.081,955
voti astenuti n. 4,994,222

azioni non votanti n. 2.970.000.

Coloro c¢he rigultano aver espresso Voto tavore-
vole, wvoto contrario, essersi astenuti o non a-
ver votato, con il relativo numerc di azioni,
sono evidenziati nell'elenco dei partecipanti
211 'assemblea (allegato nTn) .

Quindi 1l presidente passa alla votazione della

nomina del rappresentante comune degli azionisti
di risparmio disponendo che la stegsa avvenga
mediante deposito mnell’urna di una scheda di
partecipazione sulla guale deve essere indicato:

- i1 n. 1, in caso di voto favorevole all'avvo-
cato Dario TREVISAN

_ il n. 2, in caso di voto favorevole alla dot-
toressa Stella D'ATRI

- la lettera C, in caso di wvotoc contrario a en-
trambe le candidature.

Invita quindi a indicare sulla scheda il wvoto

che gi intende esprimere e @& depogitare la stes-
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sa nell'’urna.

11 signor Gianfranco D'ATRI, per delega degli a-

zionisti indicati nell'elenco dei partecipanti
allragsemblea,

afferma che l'assemblea delibera a waggioranza ¢
che non esiste un meccanismo di  lista tale per
cui si debba scegliere.

I1 pregidente

conferma c<he verrd eletto il candidato che rag-
giungerd il maggior numero di wvoti.

11 signor Gianfranco D'ATRI, per delega degli a-

sionisti indicati nell'elenco dei partecipanti
all'assemblea,

& perplesso sul diverso modo &'intendere il con-
cetto di "maggior numero di wvoti" rispetto al
presidente;

sostiene c¢he si dovrda eleggere rappresentante
comune il candidato sul quale convergerda almeno
il 50% pid uno del voti;

ritiene che 1la delibera debba essere nominale,
votando via via 1 singoli candidati e che po-
trebbe succedere che nessuno venga eletto, es-
sendo guesto uno dei 1limiti della procedura; se
un candidato non raggiunge il guorum il voto puod

convergere su un altro candidato.
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11 presgidente

tranguillizza 1l professor D'ATRI precisando che
non verra eletto il candidato che raccogliera il
maggior numero di voti ma verrd eletto il candi -
dato che raggiungera il maggior numero di voti
rappresentanti la maggioranza del voti del pre-
gsenti in agssemblea.

T1 sgignor Gianfranco D'ATRI, per delega degli a-

-ionisti indicati nell'elenco dei partecipanti
all'assemblea,

ritiene che il meccanismo della contrapposizione
non sia corretto.

1l presidente

precisa che i1 professor D'ATRI potrd impugnare
la delibera;

ripete, onde evitare che qualche azionista cada
in errore, <che 1l numero 1, scritto gulla scheda
relativa al gquarto punto ail'ordine del giorno,
corrisponde all'avvocate Dario TREVISAN, il nu-
mero 2 alla dottoressa atella D'ATRI mentre 1a
lettera € sta a significare voto contrario ad
entrambi i candidati.

T1 signor Gianfranco D'ATRI, per delega degli a-

siopisti indicati nell'elenco dei partecipanti

all'assemblea,
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contesta 11 sgistema di voto.

Tl pregidente

conferma, invece, la correttezza della procedura.
Nell'attesa dello spoglic delle schede il presi-
dente, in merito al compenso del rappresentante
comune, ricorda che vi =ono le proposte, per
i'intero mandato triennale, di 35.000 euro annui
e di 38.000 euro annui.

avendo 1'avvocatc TREVISAN espresso 1'opinione
che sia opportuno 1l compenso minore, il presi-
dente mette pertanto in votazione per prima la
proposta di determinare il compensc del rappre-
sentante comune degli azionisti di risparmio in
25,000 euro annui per 1l mandato triennale.

Chiede poi rispettivamente & chi approva, & chi
non approva e a chi i astiene di alzare la mano
e precisa che i contrari e gli astenuti, al fine
di far constare a verbale il loro wvoto, devono
consegnare agli incaricati una scheda di parte-
cipazione.

T1 signor Gianfranco D'ATRI, per delega degli a-

sionigti indicati mnell'elenco dei partecipanti

all'assemblea,

chiede c¢hiarimenti in merito alla durata del-

1'incarico.
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Il pregidente

ricorda di aver indicato ttriennio” ed afferma
che se 11 punto non & chiaro rimettera la gue-
gticne in votazione.

Tl signor Gianfranco D'ATRI, per delega degii a-

sionisti indicati nell'elenco dei partecipanti
all'assemblea,
chiede di poter vedere 1l testo della proposta
di delibera, affermando c¢he non si & dilscusso
della durata.

Tl presgidente

ribadisce che la proposta di delibera & gquella

da 1lui formulata.

T1 signor Gianfranco D'ATRI, per delega degli a-

sioniati indicati nell'elenco dei partecipanti
all'assemblea,

afferma di aver esgspresso voto negativo percheé
non condivideva l'importo e non perché era con-
trario alla durata.

Al termine dello spoglio delle schede relative
alla nomina del rappresentante comune il presi-
dente accerta che lo stesso ha dato il seguente
rigultato:

voti favorevoli al candidato avvocato Dario

TREVISAN n. 18.262.802
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volti favorevoli al candidato dottoressa Stella
D'ATRI n. 5.958.926

voti contrari ad entrambe le candidature n.
89,237

voti astenuti n. 3.688.
Coloro c¢he risultano aver espresso Vvoto favore-
vole all'avvocato Dario TREVISAN, voto favorevo-
le alla dottoressa Stella D'ATRI, voto contrario
o egsersi astenuti, con il reliativo numerce di a-
zioni, sono evidenziati mnell'elenco dei parteci-
panti all'assemblea (allegatoc "I™).
i1 presidente comunica che risulta pertanto e-
letto rappresentante comune degli azionisti di
risparmic per gli esercizi 2012, 2013 e 2014
1'avvocato Dario TREVISAN.

ouindi 1l presidente accerta che la proposta di
determinare il compenso del rappresentante comu-
ne degli azionisti di risparmio in 35.000 euxro
annui per il mandato triennale & approvata a
maggioranza con:
voti favorevoli n. 20.700.591
voti contrari 2.561.124
voti astenuti n. 1.052.938.
Coloro che risultano aver espresso VOLO favore-

vole, voto contrario o eggsersi astenuti, con 1l
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relativo numero di aziconi, sono evidenziati nel-
ltelenco dei partecipanti all'assemblea (allega-
to "In).

Null'altroe essendovi all'ordine del giorno da
deliberare, il presidente ringrazia i pregenti
per la partecipazione e dichiara sciolta l'as-
semblea alle ore 14,30 circa.

* ok 0k % Kk
gi allegano al presente verbale, per farne parte
integrante e gostanziale, previa dispensa di
darne lettura:
_ gotto la lettera "A" la relazione del rappre-
sentante comune degli azionisti di risparmio,
- sotto la lettera "B" la integrazione della re-
lazione del rappresentante comune degli azioni-
ati di risparmio,
_ sotto la lettera "C" copia delle proposte de-
gli azionisti AcomeA SGR S.p.A., EHrsel Asset Ma-
nagement SGR S.p.A., Fideuram Gestions S.A., Fi-
deuram Investimenti SGR S.p.A., Hadron Capital
LLP, Interfund SICAV e MOMentum Alternative In-
vestments S.A. contenenti la candidatura del-
1'avvocato Dario TREVISAN,
- sotto la lettera "D" copia della proposta del-

1tazionista Marianna DFATRI contenente la candi-
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darura della dottoressa Stella D'ATRI,
- sotto la lettera "E" la relazione sulla moti-
vazione della candidatura della dottoressa Stel-
la D'ATRI,

sotto la lettera "F' il testo dell'intervento
predisposto in lingua inglese dal signor Gian-
franco D'ATRI, con 1la relativa traduzione in
lingua italiana asseverata avanti me notaio in
data 12 luglioc 2012, repertorio n. 1.352,

sotto la lettera “G" la comunicazione inviata
dal signor Gianfranco D'ATRT al collegio sinda-
cale e per conoscenza alla CONSOB,

sotto la lettera “ﬁ" la risposta del collegio
sindacale alla predetta comunicazione,

sotto la lettera "I" ltelenco nominative dei
partecipanti all'assemblea, in proprio o per de-
lega, con 1'indicazione del numero delle rispet-
tive azioni, nel quale sgono evidenziati, per le
singole votazioni, coloro che risultano avere e-
spresaso voto favorevole, voto contrario, essersi
astenuti o non aver votato, tranne che per la
votazione concernente la nomina del rappresen-
tante comune degli azionisti di risparmic per la
quale sono evidenziati coloro che rigultano aver

espresso voto favorevele all'avvocato Dario TRE-
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VISAN, voto favorevole alla dottoressa Stella
D'ATRI, voto contrario O essersi astenuti.

Del che tutto richiesto ho ic notaioc fatto con-
stare a mezzo del presente verbale guale leggc
al comparente che lo approva € meco in conferma
=i sottoscrive essendo le ore 12,30 circa.

geritto da persone di mia fiducia, 11 presente
occupa ventotto fogli scritti per centonove fac-
ciate intere e fino a qui della centodecima.
All'originale firmato:

gandroc QUAGLIOTTI

Remo Maria MORONE
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ASSEMBLEA DEGLI AZIONISTI PORTATORI
DI AZIONI DI RISPARMIO

Prima convocazione 29 giugno 2012, alle ore 10,00, in Firenze
Seconda convocazione 2 lughio 2012, alle ore 16,00, in Torino
Terza convocazione 3 luglio 2012, alle ore 11,00, in Torino

AZIONISTI DI RISPARMIO

Signori azionisti di risparmio,

’assemblea speciale & stata convocaia dal sottoscrifto per
riferire sulle questioni sorte e dibattute nel corso dell’assemblea
speciale tenutasi a Torino if giomo 13 Aprile 2012, che a sua volta fu
convocata su richiesta di un azionista di risparmio, titolare di un
numero di azioni superiore all’1% del totale.

Tale assemblea:
a) deliberd di soprassedere in merito al primo punto che era stato

posto all’ordine del giorno (“Esame della proposta di delibera
di aumento di capitale sociale ed eventuale approvazione’);
tale decisione fu assunta a seguito di espressa richiesta
formulata dal proponente st€sso € motivata alla luce della
necessith di effeftuare una attenta e precisa valutazione degli
elementi emetsi nel corso del dibattito assembleare ed un loro
approfondimento;

b) deliberd di conferire mandato al rappresentante comune di



valutare e verificare, anche mediante "ausilio di consulenti
all’uopo incaricati e previo gradimento nella scelta degli stessi
da parte del socio Andrea Tempofosco, le condotte poste in
essere dagli amministratori della societh eventualmenie lesive
degli interessi degli azionisti di rigparmio e di verificare quali
possano essere le azioni esperibili, riferendo poi ad un’apposita
assemblea speciale da convocare a tal fine.
¢) Deliberd la costituzione del fondo previsto dall’art. 146 lettera

¢) del D. Lgs. 58/1998 nella misura di € 500.000.

Cid premesso il sottoscritto illustra i punti posti all’ordine del giorno

dell’assemblea speciale convocata per | giorni 29 giugno 2012, 2

luglio 2012 e 3 luglio 2012.

)

Relazione sul primo punte ail’ordine del giorno
(“Relazione del Rappresentante Comune sugli effetti della delibera di
aumento del capitale sociale, assunta dall’assemblea straordinaria
della societd il 19.3.2012, nei confronti dei diritti della categoria,
anche in relazione alle ulteriori modifiche statutarie approvate nella
medesima assemblea straordinaria. Delibere conseguenti”)

11 sottoscritto rappresentanie comune, in ossequio a quanto emerso
nell’assemblea speciale del 13 aprile 2012, ha dato corso agli
approfondimenti necessari per valutare gli effetti che le deliberazioni
assunte dall’assemblea straordinaria della societd tenutasi il 19 marzo
(eliminazione del valore nominale delle azioni ordinaric ¢ di
risparmio, raggruppamento delle azioni ordinarie e¢ di risparmio,
aumento del capitale sociale e relative modalitd) possano avere sui
diritti degli azionisti di risparmio.

In particolare si tratta di verificare effetto che 1’abolizione del valore
nominale delle azioni potra avere sul privilegio spettante alle azioni di

risparmio, consistente nel diritto di ricevere un dividendo complessivo



maggiorato, rispetio a quello delle azioni ordinarie, pari ad € 0,052.

La detta abolizione del valore nominale delle azioni potrd consentire
la emissione - in occasione di futuri aumenti di capitale ed a parita di
raccolta cui tende I’aumento di capitale - di un numero maggiore di
azioni, rispetto a quelle che sarebbe stato possibile emettere nel caso
in cui fosse stato mantenuto il valore nominale {(con conseguente
diluizione — a paritd di mounte dividendi — del dividendo unitario
spettante a ciascuna azione ordinaria e con la maggior probabilita che
I’anzidetta maggiorazione, spetiante alle azioni di risparmio, resil
assorbita dal dividendo privilegiato minimo di € 0,065).

Si tratia, inoltre, di verificare se il di.verso trattamento previsto nel
deliberato aumento di capitale fra i possessori di azioni ordinarie (che
avranno la possibilitd di sottoscrivere azioni della stessa categoria ad
un prezzo presumibilmente vantaggioso) ed i possessori di azioni di
risparmio (che, invece, avranno diritto a sottoscrivere azioni di
risparmio di una nuova categoria, con diritti economicamente minori
rispetto a quelli delle attuali azioni di risparmio e, per cid stesso,
aventi un minor valore, posto che il valore delle azioni di risparmio &
dato dai diritti incorporati) pregiudichi i diritti della categoria degli
azionisti di risparmio.

Al fine pertanto di accertare e verificare se gli effetti delle
deliberazioni di cui sopra, assunte dall’assemblea straordinaria della
societh in data 19 marzo 2012, arrechino pregiudizio ai diritti della
categoria degli azionisti di risparmio, il sottoscritto ha richiesto sia un
parere tecnico che un parere legale a soggetti indipendenti rispetto alla
societd, al gruppo cui la stessa appartiene, ad Unicredit, a Unipol e ad
altri soggetti coinvolti nelle vicende che, in questc momento,
riguardano Fonsai.

11 parere tecnico & stato richiesto alla PKF Italia S.p.a. e viene messo

a disposizione degli azionisti di risparmio e del pubblico unitamente



alla presente relazione.
I parere legale & stato richiesto al prof. Avv. Umberto Morera ¢
viene messo a disposizione degli azionisti di risparmio e del pubblico
unitamente alla presente relazione.
Entrambi i pareri concludono nel senso che le deliberazioni assunte
dall’assemblea straordinaria della societd in data 19 marzo 2012 non
sono lesive dei diritti degli azionisti di risparmio,

@)

Relazione sul secondo punto all’ordine del giorno
(“Relazione del Rappresentanie Comune sull‘artivita  svolfa in
esecuzione del mandato ricevuto dall'assemblea di categoria del 13
Aprile 20127)

L’assemblea speciale, tenutasi il 13 aprile 2012, ha dato mandato al
rappresentante comune di valutare e verificare le condotte poste in
essere dagli amministratori della societd che possano essere state
lesive degli interessi degli azionisti di risparmio e di riferire su quali
possano essere le azioni esperibili,

La stessa assemblea ha vincolato la scelta dei consulenti tecnici e
legali, di cui il rappresentante comune avesse avuto la necessita di
avvalersi, al gradimento dell’azionista di risparmio dott. Tempofosco.

Tale vincolo sard oggetto delle considerazioni che saranno svolte in
relazione al successivo terzo punto dell’ordine del giomo.

Il sottoscritto rappresentante comune, prima di affidare complessi ¢
soprattutto costosi incarichi di verifica dei comportamenti degli organi
della societd e degli atti da loro posti in essere (con conseguente
determinazione degli eventuali danni causati) ha ritenuto necessario
verificare, preliminarmente, se la categoria speciale & legittimata a
promuovere una eventuale azione di responsabilita nei confronti degli
stesst.

Va da sé, infatti, che qualora risultasse la mancata legittimazione della




categoria in tal senso, I’esecuzione del suddetto incarico Don
corrisponderebbe ad alcun interesse corune della categoria medesima
e potrebbe esporre il rappresentanie comune ad un’azione di
responsabilitd per aver disposto del Fondo in violazione dell’art. 146,
comma 1 leftera c).

A 1ial fine il rappresentante comune ha sottoposto al dott.
Tempofosco, in data 27 aprile 2012, una rosa di tre advisor legali (che
hanno dichiarato la loro indipendenza rispetto alla societd, al gruppo
cui la stessa appartiene, ad Unicredit, a Unipol e ad altri soggetti
coinvolti nelle vicende che, in questo momento, riguardano Fonsai) e
precisamente:

a) Prof. Avv. Mario Cera, ordinario di diritto commerciale
nell'Universita di Pavia;

b) Prof. Avv. Umberto Morera, ordinario di diritto bancario
nell'Universitd di Roma Tor Vergata;

c) Prof. Avv. Matteo De Poli, associato di diritto bancario nella
Universita di Padova.

11 dott. Tempofosco non ha dato riscontro alla richiesta finché, in data
7 maggio 2012, il sottoscritto rappresentante comune ha provveduto a
sollecitarlo.
A seguito di tale sollecito i} dott. Tempofosco, nella stessa data del 7
maggio 2012, ba risposto non esprimendo, tuttavia, né il gradimento
né un motivato non gradimento sui nominativi indicati, ma limitandosi
ad esprimere dissenso sulie modalita con le quali il sottoscritto intende
procedere (in particolare sull’accertamento preliminare circa la
possibilitd per la categoria speciale di promuovere una eventuale
azione di responsabilita).

1] sottoscritto ha dovuto ulteriormente precisare al dott. Tempofosco
che le modalith con le quali eseguire il mandato affidato

dall’assemblea speciale attengono alle prerogative del rappresentante



cotune € non sono soggette a suoi veti o indirizzi, restando a lui il
diritto di esprimere il suo dissenso in sede assembleare.
In conseguenza il sottoscritto ha reiterato la richiesta del gradimento
sui nominativi indicati, avveriendo che nel caso in cui non fosse
giunta risposta entro il 14 maggio 2014 aviebbe provveduto ad
affidare 1’incarico ad uno dei professionisti indicati,
il dott. Tempofosco ha replicato in data 11 maggio 2012 insistendo
nella pretesa di indicare al rappresentante comune le modalita con le
quali quest’ultimo avrebbe dovuto eseguire il mandato e, comunque,
nemmeno in questa occasione fornendo il gradimento (o il non
gradimento, motivato) sui nominativi degli advisor legali comunicati
fino dal 27 aprile 2012.
Le pretese del dott. Tempofosco di interferire sulle modalita con le
quali il rappreseniante comune intende eseguire il mandato
conferitogli dall’assemblea di categoria del 13 aprile 2012 vanno ben
oltre V’incarico che la stessa assemblea ha conf_erito al dott.
Tempofosco (e cid risulta non solo dalla lettura della delibera
assembleare, ma anche dal verbale che riporta il dibattito che ha
preceduto tale delibera)
Il sottoscritto, quindi, ha affidato, in data 15 maggio 2012, al prof.
avv. Mario Cera incarico di esprimere un parere circa la esperibilita,
da parte della categoria speciale, di una eventuale azione di
responsabilitd nei confronti degli organi sociali; tale parere sara reso a
breve e sard quindi messo a disposizione degli azionisti di risparmio
con anticipo rispetto alla data in cui si terra la convocata assembiea
speciale.
G3)

Relazione sul terze punto all’ordine del giorno
(“Rendiconto relativo al fondo ex art. 146, lettera c), del D. Lgs.
24.2.1998 n. 58"




Il sotioscrifto ha comunicato alla societd la delibera con la quale
l'assemblea speciale tenutasi il 13 aprile 2012 ba deciso la
costituzione, nella misura di € 500.000, del fondo previsto dall’art.
146 del TUF ed ha contestualmente richiesto che la societd rinunciasse
al diritio di rivalersi sugli utili spettanti agli azionisti di risparmio
eccedenti quelli minimi garaniiti.
La societd, con comunicazione del 10 maggio 2012, ha accolto la
predetta richiesta del rappresentante COIMUNE.
il fondo & stato cosi utilizzato in relazione alla consulenza ed al pareri
vichiesti ~ dal  rappresentante  comune fino ad oggi
- Consulenza legale del prof. avv. Umberto Morera da dicembre 2011
e fino alla assemblea speciale del 13 aprile 2012 € 28.000,00;
. Parere tecnico richiesto a PKF ltalia s.pa. in relazione alla
sussistenza di  eventuali pregiudizi ai diritti della categoria,
conseguenti alle deliberazioni della assemblea straordinaria della
societs tenutasi il 19 marzo 2012, € 16.000,00;
- Parere legale richiesto al prof. avv. Umberto Morera (aveate lo
stesso oggetto) € 12.000,00;
- Parere legale richiesto al prof. avv. Mario Cera in relazione alla
esperibilitd, da parte della categoria, di una azione di responsabilitd
verso organi sociali € 5.000,00.

“

Relazione sul quarte punto all’ordine del giorno
(“Dimissioni del rappresentante comune & nomina del nuovo
rappresentante ~comune, nonché  determinazione del relativo
compenso”)

Come gia accennato al precedente paragrafo (2), I’assemblea speciale
degli azionisti di risparmio, tenutasi il 13 aprile 2012, nel dare il
mandato sopra illustrato ha posto un vincolo alla operativita del

rappresentante comune, condizionando la scelta dei consulenti di cui



lo stesso deve (dovrd) necessariamente avvalersi per I"espletamento
del mandato al gradimento di un altro soggetio, individuato da detta
assemnblea nell’azionista di risparmio dott. Andrea Tempofosco

Tale vincolo, a parere del sottoscritto, appare in palese contrasto con
le responsabilitd propric del rappresentante comune il quale deve
essere libero nelle sue scelte delle quali, poi, rispondera in varie sedi.
11 vincolo si & poi dimostrato — in fatto - un ostacolo allo svolgimento
del mandato a causa dell'interpretazione che il dott. Tempofosco ha
inteso dare all’incarico da lui ricevuto dall’assemblea della categoria
tenutasi il 13 aprile 2012, di cui si & detto ampiamente al precedente
punto 2.

In conseguenza il sotfoscritto, in data 16 maggio 2012, ha rassegnato
le proprie irrevocabili dimissioni dalla carica, con effetto dal momento
in cui si avra la effettiva apertura dei lavori — sia che cio avvenga in
prima, in seconda o in terza convocazione — deli’assemblea speciale
convocata per i giomi 29 giugno, 2 e 3 luglio 2012..

La scelta di attendere la regolare costituzione dell’assise assembleare
ai fini dell’efficacia delle rassegnate, irrevocabili, dimissioni, & stata
assunta dal sottoscritto per non lasciare la categoria — sia pure per un
breve periodo - priva di rappresentante ed anche al fine di permeftere
al sottoscritto, nell’interesse della categoria, di dar corso a quelie
verifiche illustrate nei precedenti paragrafi (1) e (2) in modo da
consentire alla convocata assemblea di assumere ulteriori
deliberazioni cui il nuove rappresentanic comune potrd dare
attuazione.

Firenze, 21 maggio 2012
1l rappresentante comune degli azionisti di risparmio
Dott. Sandro Quagliofti

Aot
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FONDIARIA —~ SAT S.p.A.

Parere circa gli effetti economici sui diritti
degli azionist di risparmio delle delibere
dellassemblea straordinaria dei soci
{enuta it 19 marzo 2012



PKF ltalia S.p.A.

Speitabile .

DOTT. SANDRO QUAGLIOTTE

nella sua funzione di rappresentante COMuie

degHi azioni di risparmio di Fondiaria — SAI 5.p.A.
Via Benedetto Varchi, 14

50100 Firenze

Revisions @
organizzadone contablis

Firenze, 21 Maggio 2012

Egregio Doti. Quagliotti,

Siamo stati chiamati ad esprimere un parere professionale circa gli effetti
cconomici sui diritt degli azionisti di risparmio di Fondiaria — SAl S.p.A. delle
delibere dell’assemblea straordinaria dei soci della medesima societd tenuta il 19
marzo 2012, che ha approvato I*eliminazione del valore nominale delle azioni
ordinerie ¢ di risparmio, il raggruppamento delle azioni ordinarie e di risparmio e le

modifiche agli art. 6, 10,27 ¢ 31 dello statto sociale.

In particolare, siamo stati chiamati ad esprimere il nostro parere professionale
relativamente a due questioni sollevate dall’azionista di risparmio Dott. Andrea

Tempofosco;

1. Presunto pregiudizio derivante alla categoria degli azionisti di risparmio
dalia eliminazione del Valore Nominale delle Azioni e conseguente
riscrittura dei privilegl spettanti alle azioni di risparmio, ancorati al valore
nominale delle azioni precedentemente alla delibera del 19 marzo 2012;

2. Presunto pregiudizio derivante alla categoria degli

azionisti di risparmio

dalla proposta di aumento di capitale che prevede Iofferta in opzione agli
atiuali azionisti di risparmio di sole nuove azioni di risparmio di categoria

uB!,

1i lavoro da noi svolto si & basato su dati e informazioni forniteci dal rappresentante

comune degli azionisti di risparmio efo rivenienti da quanto
Fondiaria - SAI S.p.A..

pubblicato sul sito di

I} nostro parere non tiene conto della possibilith del verificarsi di eventi di natura
straordinaria & non prevedibile, quali nuove normative di settore,

Le nostre analisi sono state condotte tenuto conto del nuovo Statuto Sociale €
ripercorrendo la casistica proposta dalPazionista Dott. Andrea Tempofosco.

Con riferimento alla prima questione sollevata, riferita alla eliminazione del valore
nominale delle azioni di risparmio ¢ al conseguente adeguamento dei privilegi delle
azioni di risparmio medesitme; si & proceduto 8 vesificare, tramite esempi, ’effetto
in caso di distribuzione di dividendi, sia di un aumento di capitale effettuato “alla
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Rovislone mgsn&zm’&ha contabils

paritd contabile delle azioni in circolazione” per le aziont ordinarie e “sotto la
parith contabile delie azioni in circolazione™ per le azioni di risparmio (Esempio |
Sezione 4), siz di un aumento di capitale effettvato “alla paritd contabile delle
azioni in circolazione” sia per le azioni ordinavie che di risparmio (Esempio 2
Sezione 4).

In entrambi i casi; ipotizzando un dividendo pari al 5% della parith contabile per le
azioni ordinarie, si giunge ad un dividendo pari al 10,2% della rispettiva paritd
contabile per le azioni di risparmio, evidenziando la neutralitd della delibera
deli’assemblea straordinaria di Fondiaria - SATS.p.A del 19 marzo 2012.

Quanto alla seconda questione sollevata dall’azionista Dott. Andrea Tempofosco
circa il presunto pregiudizio derivante alla categoria degli azionisti di rispannio
dalla proposta di aumento di capitale che prevede V'offerta in opzione agli attuali
aziopisti di risparmio di sole nuove azioni di risparmio di categoria “B", & possibile
sinteticamente rilevare quanto segue.

La fattibilita giuridica di un aumento di capitale che offra in opzione, agli attuali
azionisti di risparmio, categotie diverse di azioni & espressamente prevista dal
legislatore e I’esercizio del diritio di opzione & I'istituto preposto a tutela degli
interessi degli azionist.
Le analisi numeriche evidenziano che il rendimento in terinini percentuali rispetto
alla parita contabile ¢ il medesimo per fe due categoric di azioni di risparmio con il
che escludendo che la delibera oggetto di analisi generi un danno alla categoria
speciale degli azionisti di risparmio. -
Si segnala inoltre che, tenuto conto dell’attuale andamento dei mercati, attribuire
privilegi alle emittende azioni di risparmio pari, in valore assoluto, a quelli previsti
per le azioni di risparmio attualmente in circolazione, avrebbe condotto a valori di
rendimento non sostenibili. Infatti, nell’esempio numerico svolto, riportato nel
paragrafo 5, ipotizzando un dividendo agli azionisti ordinari pari al 5%, agli
azionisti di risparmio, anziché un dividendo del 10,2% dell’investimento, verrebbe
siconosciuto un dividendo pari al 35,8% delP’investimento medesimo.

& ¥%F

Tutto cid premesso, & nostra opinione che le delibere in sede di Assemblea
Straordinaria del 19 marzo 2012 di Fondiatia - SAI S.p.A. non pregiudichino i
diritti della attuale categoria speciale degli azionisti di fisparmio.

Rimaniamo a Vostra disposizione per qualsiasi ulteriore chiarimento e, con
I'occasione, inviamo distinti saluti.
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1, Documentazione utilizzata

Per lo svolgimento del nostro incarico ¢i siamo basati sulla seguente
documentazione:

. Verbale della parie straordinaria dell'assemblea degli azionisti detla
wFondiatia-SAI S.p.A~ fenutasi il 19 marzo 2012, in seconds
convocazione, Rep. N. 115.103, Raccolta n. 19.429 Studio Notarile
Morone, con i relativi allegati, ed in particolare:

Allegato a): Relazione Illustrativa degli Amministratori del 29 gennaio
2012

Allegato b): Risconto lettera del 14 marzo 2012 del rappresentante
comune degli azionisti di risparmio di Fondiaria- SAL del 16 marzo 2012

Allegato c): Integrazione alla relazione illustrativa deghi Amministratori del
18 marzo 2012

- Comunicato Stampa di Fondiaria-SAI S.p.A. del 19 marzo 2012

. Relazione del rappresentante comune degli azionisti di risparmio per
I’ Assemblea degli Azionisti di Rispermio del 9 marzo 2012

. Assemblea di Risparmio di Fondiaria-SAI S.p.A. del 11-12-13 Aprile 201 2

- Verbale della parie ordinaria dell'assemblea degli azionisti tenutasi il 19
marzo 2012, in seconds convacazione , con i relativi allegati

- Casistiche di delibere analoghe, approfondimenti doftrinaly e

giurisprudenziali, studi di settore ¢ di analisti finanziari, articoli della
stampa, specializzata ed altre informazioni disponibili al pubblico.

2. Oggetio della delibera dell’ Assemblea Straordinaria del 19 marzo
2012

In data 19 Marzo 2012 I'assemblea Straordinaria di Fondiaria -SAL 8.p.A. ha
deliberato:

1) di eliminare I'indicazione del valore nominale delle azioni ordinarie ¢ di
risparmio di Fondiasia —SAI S.p.A., ai sensi degli articoli 2328 ¢ 2346 del codice
civile;

2) di raggruppare, in data da determinarsi di concerto con Borse Ttaliana S.p.A.
e ogni altra autorith competents, e azioni ordinarie ¢ di risparmio in circolazione
nel rapporto di n. 1 nuova azione ordinaria o di risparmio ogni n. 100 azioni,
rispettivamente, ordinaric 0 di risparmio;

43) di approvare che la Societh possa emeltere nuove azioni di risparmio (di
seguito le “Azioni di Categoria B”) aventi le stesse caratteristiche delle azioni di
risparmio gi in circolazione (di seguito lo “Azioni di Categoria A”) ad eccezione
di quanto segue!



. prelazione, dopo quanto spettante alle Azioni di Categoria A, ne} rimborso del
capitale fino a concorenza di un importo per azione pari alla paritd contabile
media delle azioni della medesima categoria, intesa come il rapporto di volta in
volta esistente fra P’importo complessivo dei conferimenti a capitale nel tempo
effettuati in sede di sottoscrizione delle Azioni di Categoria B ed il numerc
complessivo di Azioni di Caiegoria B esistenti (di seguito ia “Parita Contabile delle
Azioni di Categoria B”);

. dividendo privilegiato, dopo quello di euro 6,5 spettante alle Azioni di
Categoria A, fino ad un importo pari al 6,5% della Parita Contabile delle Azioni di
Categoria B;

. dividendo complessivo maggiorato rispetio alle azioni ordinarie pari al 5,2%
della Parita Contabile deile Azioni di Categoria B; ‘

. prelazione, dopo quanto spettante alle Azioni di Categoria A, nel rimborso del
capitale in caso di liquidazione fino a concorrenza di un importo pari alla Parita
Contabile delle Azioni di Categoria B;

4) di aumentare il capitale sociale & pagamento per un importo complessivo
massimo di Buro 1.100.000.000,00, comprensivo degli eventuali sovrapprezz, da
eseguirsi entro i 31 dicembre 2012, in forma scindibile, mediante emissione di
azioni ordinarie ed Azioni di Categoria B aventi godimento regolare, da offvirsi in
opzione, rispettivamente, ai soci titolari di aziooi ordinarie e a quelli
titolari/portatori di Azioni di Categoria A, ai sensi def'articolo 2441, primo,
secondo e terzo comma, del codice civile;

5) di modificare le disposizioni stamtarie relative alla convocazione
dell’assemblea ordinaria per Papprovazione del bilancio di esercizio.

Aovislone o orgenizzazione contablla
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3, Considerazioni preliminari

Prima di risponderg in maniera analitica alle considerazioni Tivolte
doll’ Azionista Dott. Andrea Tempofosco, merita precisare alcuni aspetti di

carattere giuridico generale inerenti alla materia opgetto di analisi.

La possibilith di emettere azioni prive del valore nominale & espressamente
prevista dal Codice Civile (Art. 2328 e 2346). La delibers di assemblea
straordinaria di Fondiaria-SAI S.p.A. prevede Peliminazione dell’indicazione del
valore nominale sia delle azioni ordinarie che delle azioni di risparmio.

fa caso di aumento di capitale sociale a pagamento, da parte di una S.p.A.
con azioni senza valore nominale, il prezzo di emissione delle azioni senza valore
nominale, il prezzo di emissione delle azioni deve essere determinato in misura
almeno pari alla "paritd contabile” deile azioni di nuova emissione (ossia pari
all’aumento di capitale diviso il pumero delle azioni di nuova emissione), in modo
tale che Pammontare dei nuovi conferimenti sia complessivamente pari 0 superiore
all’arnontare dell’aumento del capitale sociale (art. 2346, comma 5° Codice
Civile), B’ d*altro canto legittima, sempre in sede di aumento del capitale sociale a
pagamento da parte di una S.p.A. con azioni prive del valore nominale, 1’emissione
di nuove azioni ad un prezzo inferiore alla “paritd contabile” delle azioni esistents
al momento dell’assunzione della deliberazione di aumento (ossia pari al capitale
sociale ante aumento, diviso per il numero delte azioni ante aumento), fermo
restando che I’ammontare dei nuovi conferimenti deve essere complessivamente

pari o superiore all’ammontare del’aumento de! capitale sociale.

In una S.p.A. che si sia avvalsa della facoltd di omettere I'indicazione del
valore nominale delle azioni (art. 2346, commi 2° e 3°% ¢.c.), 1a deliberazione di
aumento del capitale sociale a pagamento pone talune peculiaritd, concementi
essenzialmente la determinazione del prezzo di emissione ed il suo rapporto sia con
le azioni che con il capitale sociale stesso.

Il principio secondo il quale "in nessun caso il valore dei conferimenti puo
essere complessivamente inferiore all’ammontare globale del capitale sociale”,
dettato con precipuo riferimento all’emissione delle azioni in sede di costituzione
della societd, va adattato al caso dell’aumesto a pagamento del capitale sociale, in
occasione del quale va parafrasato nel senso che il valore dei conferimenti non pud
essere inferiore all’ammontare globale deil’aumento di capitale.

In mancanza di valore nominale tale principio viene rispettato applicando ia
regola secondo la quale il prezzo delle azioni di nuova emissione deve essere
almeno pari alla "paritd contabile” delle azioni di nuova emissione: il che vale
quanto dire che il prezzo delfe nuove azioni deve essere almeno pari al risultato
della divisione dell’ammontare globale dell’aumento di capitale per il numero delle
nuove azioni.

In tali casi la determinazione del sovrapprezzo, ai fini dell’applicazione della
regola contenuta pellart. 2439, comma 1°, cc. (ove si impone Vimmediato
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versamento dell’intero sovrapprezzo e di almeno i 25 cenfesimi del valore
sominale delle azioni softoscritte) richiede proprio Ja determinazione della “paritd
contabile® delle azioni di nuova emissione, che viene indicata anche come "valore
nominale inespresso” delle azioni medesime, Ad esempio, si ipotizzi che la societh
Alfa awmenti il capitale di massimi enro 875.000 mediante P"emissione di massime
. 1.060.000 azioni, senza valore nominale, ad un prezzo di un ewro per ogni
azione: in fal caso Ja “paritd contabile” o if "valore nominale inespresso” delle
azioni di nuova emissione & pari a euro 0,875 per ciascuna azione (ossia 875.000
diviso 1.000.000) e pertanto il sovrapprezzo per ciascuna azione, da versare
integralmente all’atto della sottoscrizione, & pari ad euro 0,123,

Diverso & se si raffronta il prezzo di emissione delle azioni di compendio
delPaumento di capitale con Ja “parit contabile” o “valore nominale inespresso”
delie azioni preesistenti ali*aumento di capitale.

Nessun principio di diritto societario impone di mantenere inveriata, in
occasione di un aumento di capitale, la stessa parith contabile delle azioni
preesistenti all’aumento; in altre parole, il rapporto tra la parte di capitale che si
forma con I'aumento ¢ il numero delle azioni di nuova emissione pud essere
diverso rispeto & quello sussistente tra il vecchio capitale e le vecchie azioni, di
guisa che, dopo Paumento si avrd una nuova parita contabile, diversa sia alla
vecchia parita contabile, sia & quella delle azioni di nuova emissione. Ad esempio,
si immagini che Ia societh Aifa, con capitale di euro 1.000.000 diviso in n.
1.000.000 azioni senza valore nominale, aumenti il capitale di eure 1.000.000 con
emissione di n. 500.000 nuove azioni, ovviamente sempre senza valore nominale.
A prescindere dal prezzo di emissione, s noti che: la paried contabile delle ezioni
ante aumento era pari a euro 1,00 per szione (1 000,000 diviso 1.000.000); la parit
contabile delle azioni di nuova emissione & pari a euro 2,00 per azione (1.000.000
diviso 500.000); Ja parith contabile di tutte le azioni post aumento & pari a euro
1,50 (2.000.000 diviso 1.500.060).

Tuttavia la societd, avvalendosi di tale facolth e sempre nel rispetto del
principio della copertura del capitale di nuova formazione, pud stabilire un prezzo
di emissione inferiore alla paritd contabile delle vecchie azioni. Sebbene sia chiaro
che non vi sia alcun pregiudizio di interessi terzi rispetto alla compagine sociale,
occorre perd verificare se tale operazione mon possa in qualche modo ledere
interessi ad essa interni, protetti da altri istituti de! diritto societario.

Da tale punto di vista, tuttavia, si deve ritenere che 'esistenza del diritto di
opzione e dell’obbligo di detenminare il sovrapprezzo nei casi di esclusione del
diritto di opzione (art. 2441 cc.) tuteli sufficientemente la posizione dei vecchi
soci, la "difuizione" dei quali potrebbe avvenite solo in caso di mancato esercizio
del diritto di opzione (ferma restando la loro possibilita di alienarlo agli altri soci 0
a terzi). Non pere quindi si possano finvenire nel sistema sufficienti elementi per
affermare I’inammissibilitd di una deliberazione di aumento di capitale che non
rispetti la parit contabile riferita alle vecchie azioni, bensi si limiti a fissare un
prezzo pari al valore nominale inespresso delle nuove azioni.

E' vero che tale operazione rischierebbe di aggravare la posizione delle
minoranze, per i motivi appena evidenziati, ma si tratta in sostanza della medesima
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posizione in cui i soci di minoranza si trovano in caso di azioni con valore
nominale e in cui del resto si trovavano gid prima della siforma.

Si econsideri infatti che, cosi come pud essere determinato un prezzo di
emissione delle azioni senza valore nominale svincolato dal valore reale oltre che
dal valore contabile delle azioni gia in circolazione, allo stesso modo 'assemblea
di una societd con azioni con valore nominale & totalmente libera di deliberare un
aumenio di capitale 8 pagamento, offrendo le azioni in opzione ai soci,
determinando il prezzo di emissione a prescindere dal valore effettivo del
patrimonio sociale € dal valore reale delle azioni (nei limili dell’'abuso di
maggioranza, & salvo il mite, verso il basso, dato dal valore nominale). Da un
punto di vista qualitativo, Ia posizione dei soci di minoranza & la medesima, in
quante in entrambi i casi essi non possono opporsi alla dituizione del valore delle
vecchie azioni, bensi possono tutelarsi, al pari di tutti i soci, unicamente mediante
IPesercizio dei diritti di opzione o mediante la toro vendita.

Anche da un punto di vista quantitativo, del resto, la posizione degli uni (i soci
di minoranza delle societd con azioni senza valore nominale) e degli aliri (i soci di
minoranza delle societh con azioni con valore nominale) sard deteriore o migliore
in dipendenza della situazione di fatto in cui versa la societh. Potranno infatti subire
un “rischio” anche maggiore i secondi, allorché la societd deliberi un aumento a
pagamento alla pari, pur in presenza di ingenti risesve € considerevoli valori latent
di avviamento, rispetto & quanto potrebbero nrischiare” i primi, laddove la societd
detiberasse un aumento & pagamento fissando un prezzo inferiore al velore
contabile delle loro azioni, in presenza di un patrimonio sociale con un valore
effetiivo pari al capitale sociale. 11 valore nominale, in altre parole, pone si un
limite alla determinazione del prezzo di emissione, ma si tratta di un limite & tutela
della copertura del capitale e non gid a tutela dei soci.

Linteresse sociale a poter disporre di una simile modalita di dare esecuzione
ad un aumento di capitale & d’altronde evidentc - ed & stata sottolineata dalla pid
antorevole dottrina che ha esaminato le azionj senza valor nominale - allorché si
pensi agli aumenti di capitale sociale deliberati da societd che, pur non essendo
costrette a ripianare perdite contabilmente evidenziatesi, si trovano in situazioni
poco felici o con prospettive future poco rosee, st da dover incentivare il
conferimento di capitale di rischio mediante Pemissione di azioni sotto la vecchia
parith contabile. Si trafta quindi di uno strumento a disposizione della societd, la
quale & libera di utilizzarlo, al di L di quanto derivi da un'effettiva situazione di
difficoli o di necessitd, nei limifi ovviamente dell’abuso della maggioranza nei
confronti della minoranza, a1 pari del resto di quanto avviene in ordine alla
determinazione de! prezzo delle azioni {con valore nominale) in tutte le ipotesi di
aumento di capitale con diritto di opzione.

In conseguenza dell’climinazione del valore nominale unitario, vengono
piscritti i diritti degli azionisti (ordinari e di risparmio) rispetio alla
determinazione del divideado e i diritti spettanti agli azionisti di risparmic in
tems di partecipazione alle perdite di riduzione del capitale sociale.

Con particolare riferimento ai diritti in sede di distribuzione degli utili, le
azioni di risparmio riceveranno ua privilegio pari al 6,5% di Euro 1,00 per azioni
(e, quindi, di Buro 0,065 per azione). L’eventusle parie rimanente dell'utile sard
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poi ripartita fra azioni ordinarie e di risparmio, in modo tale che & queste ultime
gpetti un dividendo complessivo maggiorato, rispetto a quello delle prime, in
wnisura pati al 5,2% di Euro 1,00 { & dunque di Euro 0,052).

Tale modifica rappresenta un sero adeguamento dell’entitd dei privilegi in
valore assoluto rispetio alla precedente espressione in termini percentuali,

Inolire, all’ast. 6 dello Statuto gociale viene inserifa una “clausola di
adeguamento” che recita come segue: “Nel caso di raggruppamenti o frazionaments
azionari (come anche nel caso di operazioni sul capitale ove sia necessario al fine
di non alterare 1 diritti degli azionisti) pli importi per gzione cui sono ancorati i
privilegi delle azioni di risparnio sarenno modificati in modo conseguente”.

Tale clausola di adeguamento impone alla societd di operare in modo tale da
sterilizzare eventuali effetti sui privilegi degli azionisti di risparmio derivanti dalia
variazione della parith contabile delle azioni sia ondinarie che di risparmio.

Con riferimento poi all'operazione di raggruppamento delle azioni ordinarie
¢ di risparmio mel rapporio di 1:100, questo comporta una riduzione del numero
di azioni in circolazione della societd, che vengono quindi sostituite da nuove
azioni secondo un rapporio definito. Contestualmente il prezzo deve aumentare in
proporzioni inverse rispetto al decremento del numero di azioni.

Con un raggruppamento 1 a 100, come nel caso di specie, a ciascun azionista
viene assegnata 1 "nuova" azione per ogni 100 "vecchie" possedute: dopo
questoperazione, quindi, il mumero di azioni in circolazione della societt sard
esattamente un centesimo, E i diritti patrimoniali degli azionisti di risparmio
vengono riscritti nella medesima proporzione.
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4. Analisi delis prima questione sollevata dall’azionista Dott, Andrea
Tempofesco

“Eliminazione del valore nominale delie azioni ¢ conseguente riscrittura dei
privilegi spettanti alle aziomi 1 risparmio, ancorati, nella precedente versione dello
statuto al valore norninale”

tnformazioni ottenute

fn data 19 marzo 2012 'assemblea straordinaria di Fondiaria — SAT S.p.A. ha
deliberato di:

. Eliminare il valore nominale delle azioni ordinarie e di risparmio di
Fondiaria—SAI S.p.4. ai sensi degli art. 2328 ¢ 2346 codice civile,

. Sostituire i riferimenti, anche percentuali, al valore nominale delle azioni
contenuti negli_ art. 6, 27 e 31 dello Statuto Sociale con un fmporio
determinato sulla base dell'attuale parita contabile implicita delle stesse
di Evro 1,00;

- Adeguare alla eliminazione dellindicazione del Valore Nomindle delle
azioni le disposizioni contenute nell'articolo 6 dello Statuto Sociale,
relative al limite massimo quantitativo deile azioni di risparmio e ol diritto
degli azionisti di risparmio ad essere postergati nella partecipazione alle
perdite;

- Modificare gli articoli 5, 6, 27 e 31 dello statuto sociale (omissis);

- Raggruppare, in data da determinarsi di concerto con Borsa Italiana
S.p.4. e ogni dltra cutorita competente, le azioni ordinarie e di risparmio
nel rapporto di numero una nuova azione ordinaria avenle godimento
regolare ogni cento azioni ordinarie possedute e di una nuova azione di
risparmio avenle godiniento regolare ogni cento azioni di risparmio,
previo annullamento, ai soli fini di consentire la quadratura complessiva
dell’operazione, di DUmero seftanta azioni ordinarie e di numero
sessantasei azioni di risparmio; (omissis).

Con riferimento alle suddette delibere, Pazionista Dott. Andrea Tempofoseo,
rileva, tra 1’altro, quanto segue.

... (omissis) “Sempre la medesima assemblea ha poi modificata il diritio
relativo alla magglorazione, di dividendo rispetto alle ordinarie, fissalo in
precedenza al 5,20% e calcolato sul valore nominale. Anche in questo caso sié
passati ad una quantificazione fissa pari ad euro 0,052. Tale delibera determina
perd, a differenza di quanio detto prima, wn danno vilevante per gli azionisti di
visparmio nel caso di un Suturo aumento di capitale con emissione di nuove azioni

10
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od un valore inferiore ad un euro (imporio corvispondente o precedente valore
nominale).

A supporto della tesi relativa al danno subito dagli azionisti di risparmio, il
medesimo azionista procede con il seguente esempio,

Per semplicité supponiamo che il capitale sociale sia costituito da unc sola
azione (nulla cambia se si considerano multipli diversi). L'aumenio di capitale
polrebbe essere altuato nel seguenti modi:

a) Una nuova azione oghi vecchia posseduta ad wun euro (la nuova raccolta
sarebbe pari ad 1 euro ogni vecchia azione);

b) 10 nuove azioni ogni vecchia posseduta a 0,10 ewro (ricordo che questa
forma di aumento di capitale ¢ possibile in quanto & stato abolito il valore
nominale delle azioni consentendo di conseguenza I'emissione di nuove
azioni anche a valori inferiori). Anche in questo caso la nuova raccolta
corrisponderebbe ad 1 euro per ogni vecchia azione.

Come gia evidenziato le due operazioni sul capitale darebbero i medesimi
risultati sul fronte della raccolta complessiva. Diversa risulterebbe, invece, la
situazione nel caso di successiva distribuzione di dividendi pregindicando i diritii,
nel caso “b", degli azionisti di visparmio. In particolare considerando la
distribuzione di un dividendo complessivo agli azionisti ordinari pari ad € 0,10 si
avrebbe la seguente situazione:

. Nel caso sub “a" clascuma azione avrebbe diritlo ad euro 0,05 per azione
(monte dividendi 0,10 diviso 2 corvispondente al numero di azioni
complessive in circolazione). Gli azionisti di risparmio in base alla
maggiorazione del 5,2% rispetio alle ordinarie, calcolato in base al valore
nominale o, in questo caso, anche in relazione a quanto stabilito dalla
recente assemblea straordinaria di maggiorazione di 0,052 rispetio alle
ordinarie, avrebbero diritio ad wn dividendo minimo di ewro 0,102
(dividendo ordinario 0,05 pits maggiorazione di 0,052);

. Nel caso sub “b” ciascuna azione avrebbe diritio a circa euro 0,001 per
azione (monte dividendi per le ordinarie 0,10 diviso 1 corrispondente al
numero di aziond). In questo caso gl azionisti di risparmio vedrebbero
completemente anmdlati i diritti precedenti in quanto la diluizione del
capitale, con relativo fortissimo aumento del mumero delle azioni,
eliminevebbe la possibilits di avere un dividendo di importo uguale al caso
precedente. Infatti sommando il dividendo assegnato alle ordinarie pari ad
euro 0,0091 e la maggiorazione rispetto alle ordinarie part a 0,052 si
oftiene wn importo inferiore al minimo stabilito per le risparmio pari ad
ewuro 0,065.

Il caso, in specie, evidenzia perlanto come la delibera di modifica siabilita
dall assemblea straordinaria della societa possa, pregiudicare in modo rilevente i
divitti degli azionisti di risparmio. (Omissis ....... )
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Motivazioni del parere

Le osservazioni ed ‘i calcoli svolti dali’azionista Dott, Andrea Tempofosco
rilevano aloune impresisioni che inducono a conclusioni distorsive rispetto alla
realid.

In estrema sintess, "esempio sopra viporiato non tiene conto:

. Dell’esistenza di un dividendo minimo gerantito per le Azioni di Risparmio
(sia per le Azioni di Rispormio di categoria A, in circolazione al momento
Jella delibeta dell’assemblea straordinaria, che per le Azioni di Risparmmio
di categoria B, di nuova emissione 2 seguito del deliberato aurento di
capitale ed i cui diriiti sono evidenziati nel nuovo Statuto della Societa),

. Dell’esistenza di due categorie di Azioni di Risparmio: azioni di categoria
A con i diritti precedentemente espressi rispetto al valore nominale ed oggi
adeguati a corrispondente valore in termini assoluti; azioni di categoria B
con i diritti previsti nelle medesime percentuali previste ante annullamento
del valore nominale per le azioni di categoria A ma calcolati sulla parita
contabile;

. Del fatto che i privilegi economici in termini di dividendo dell’azionista di
risparmio non debbono essere considerati rispetto alla singola azione di
dsparmio ma al quantitativo minime di azioni di risparmio detenute
dall’azionista medesimo.

Se, come neli’esempio riportato dall’azionista Tempofosco, 'aumento
di capitale & tale da essere effetiuato per gli azionisti di risparmio in
rapporto 1:10, significa che post aumento di capitale I'azionista che ante
delibera aveva 1 azione di risparmio, oggi ne ha 11, e i diritti andranoo
calcolati rispetio al totale delle 11 azioni possedute; qualora non abbia

sottoscritto I'aumento di capitale, m futto o in parie, avrd potuto
beneficiare della cessione dei relativi diritti di opzione.

L'esercizio numerico che segue ripercome in parte "esempio proposto
dall’azionista Dott. Andrea Tempofosco, con alcune specifiche relative al caso di
specie {in particolare, tenendo conto dell’esistenza. successiva alla delibera del 19
marzo 2012 di due categorie di azioni di risparmio: le azioni di risparmio
attualmente in circolazione, ossia Azioni di Risparmio di Categoria A, ¢ le azioni
di risparmio di nuova emissione, ossia Azioni di Risparmio di Categoria B).
L’esempio, al fine di essere facilmente paragonabile con le ipotesi dell’azionista
Dott. Andrea Tempofosco, tiene a base valori e privilegi delle azioni di risparmio
ante “raggruppamento”,

Dagli esempi numerici di seguito riportati si evidenzia come le delibere oggetto
di analisi non cormportino denno per gli azionisti di risparmio.
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Esempio |

Supponiamo di avers una societz con Capitale Sociale 2.000.000 di euro,
diviso quanto & 1.000.000 di euro in un milione di azioni ordinatie € quanio ad un
wilione di euro in 1,000,000 di azioni di risparmio, La medesima societa provvede
ad eliminare il valore nominale delle azioni e contestuaimente delibera un aumento
di capitale per 2.000.000 di euro, da sotioscriversi quanto ad € 1.000.000 da
1.000.000 di azioni ordinarie (1 nuova azione ordinaria ogni azione ordinaria in
circolazione) e quanto al restante milione da 10.000.000 di azioni di risparmio di
Categoria B (10 nuove azioni di risparmio di categotia B ogni azione di risparmio
in ciscolazione di categoria A - rapporto 1:10 indicato nell’esempio dell’azionista
Tempofosco).

CAPITALE SOCIALE Ante Aumento di capltale

Capitale Sociale - azion ordinarie £ 1.000,000,00
Numero di azioni ordinarie 1.000.000
Paritd contabile € 1,00
Capitale Sociale - azloni di gisparmio € 1.000.000,00
Numero di azioni di risparmic Categoria A 1.000.000
Parith contabile € 1,60
Totale Capitale Sociale € 2.060,000,00
Aumento di Capitale
Capitale Sociale - azioni grdinarie € 1.000.000,00
'!\lumem di azion ordinarie 1.000.000
Paritd contablle € 1,00
Capitale Sociale - azioni di risparmio € 1.600.600,00
rNumero di azioni di sisparmio Categoria B 10.000.000
Parita contabile £ 0,10
Totale Aumento di Capitale Soclale € 2.000.000,00
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CAPITALE SOCIALE POST AUCAP

Capitale Sodale Azionl Ordinarie € 2.000.000,00
pusnero di azioni ordinarie 2.000.000,00
Parith contabile € 1,00
Capitale Sociale - azioni di pispanmio € 2.000.000,60
Numero di azioni di risparmio Categoria A 1,000,000
Numero di azioni di risparmio Categoria B 10.000.000
Parith contabile Azioni di Risparmio categoria A € 1,00
parith contablie Azioni di Risparmio CategoriaB € 0,10
Totale Capitale Sociale _ € 4.000.,080,00

Supponiamo che la socictd deliberi una distribuzione di utili pari al 5% della
paritd contabile delle azioni ordinarie, pasi & 0,05€ per azione ordinaria (importo
indicato nell'esempio dell’azionista Dott. Andrea Tempofosco).

Ipotizzando un utile di esercizio pari a 1.000.000€, seguendo i meccanismi di
privilegio delle Azioni di sisparmio di categoria A € delle Azioni di Risparmio di
Categoria B, nonché a delibera di distribuzione di un dividendo pari al 5% della
parita contabile per le Azioni Ordinarie, & possibile ipotizzare la seguente
allocazione dell’utile.
€ 1.000.000,00 Utle diesardto

o) fe 5200000 Unle destinato 2 privitegi Azioni di rispamtio *Categoda A®

b) §€ 5200000 Unite destinato a piiviteg) Azioni di risparmic "Categoria B

g |€ 100000 Totsle utile per privilei arioni di dspamto

d} |€ 8s6.000,00 Utile da ripartire

e) j€ 10000000 Utile destingis 3d azlont ondinarie (5% delta paritd contatile)

f§ 1€ 1000%000 Utile destinato ad aziont di rispamo tsia d) cotegoria A che B}
€ 696.00000 Avanzodi urlle

B) | € 10200000 Uuted’lsuibuiloaéallonldimsgmludlcateguliaA

) 1€ 10000000 Uliledishibu‘madhﬂnmnrdlnaﬁe

Dove:

&) € 52.000,00 - utile destinato a privilegi Azioni di risparmio “Categoria A”,
& pari 2 0,052€ per un milione di Azioni di risparmio di Categoria A

by € 52.000,00 - ntile destinato a privilegi Azioni di tisparmio “Categoria B”,
& pari a 5,2% della parita contabile delle Azioni di Risparmio di categoria
B (equivalente nell’esempio ad € 0,10) moltiplicato il numero di azioni di
risparmio di categoria B — pari a 10 milioni

¢) € 104.000,00 — Totale utile per privilegi azioni di risparmié, & la somma
dei punti 2) e b)

d) € 896.000,00 - Utile da ripartire, & la differenza tra |'utle di esercizio (€
1.000.000,00) ¢ i privilegi riconosciuti alle azioni di risparmio.
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Rovisione ¢ crgenkzzexione eontabile

e) € 100.000,00 - Utile destinato aile Azioai Ordinarie — & pari al 5% della
parith contabile delle azioni ordinarie(€ 1,0) moltiplicata per il numero
delle azioni ordinarie stesse (2 milioni)

f) €100.000,00 —Utile destinato atle Azioni di Risparmio (sia di categoria A
che di categoria B) - & pari ail’utile destinato alle azioni ordinarie

g) €696.000 — Avanzo di Utile: & la differenza tra I'Utile di esercizio e I'Utile
Distribuito

h)y € 102.000 — Utile distribuito alle Azioni di Risparmio di categoria A - &
pari all’importo di cui alla lettera a) sommato alla metd dell’importo di cui
alla lettera f)

i) € 102.000 — Utile distribuito alle Azioni di Risparmio di categosia B - &
pari all’importo di cui alla Jettera b) sommato alfa meta dellimporto di cui

alla lettera §)
) €100.000 - Utile distribuito alle Azioni Ordinarie - equivalente alla lettera
e).

Considerando le singole azioni, ¢id equivale a:

¢ 0500 Ulile per dasoumaationecrdinaria < 1+ L i EERRERS
€ 04020 Utile per dascuna asione di dsparmio categoria Adi paith contatile €100
€ 0010 Utile per diascuna azione di isparmio categoria B i parité eontabile €0,10. ;

Che mantiene inalterati i diritti degli azionisi di risparmio.
Infatti:

. Le azioni di risparmio di categoria A: percepiscono un dividendo di €
0,1020 per azione, supeiore di 0,052€ al dividendo percepito daile azioni

ordinarie (pari & 0,05€ per azione ordinaria); dividendo superiore ad €
0,065 ~ dividendo minimo Azioni di Risparmio Categorin A.

- Le azioni di risparmio di categoria B: percepiscono un dividendo di €
0,0102 per azione, superiore di 0,0052€ rispetto al dividendo percepito
dalle azioni ordinarie (imporio equivalente al 52% della loro parith
contabile pari a 0,10€ per azione di risparmio di categoria B); dividendo
superiore ad € 0,0065 ~ dividendo minimo Azioni di Risparmio Categoria
B - pagi al ,5% della parith contabile delle azioni di risparmio di categoria
B.

Guardando alla posizione del singolo azionista,

- L’azionista proprietario di una szione ordinaria ante aumento di capitale
sociale, oggi ¢ proprietario di due azioni ordinarie e percepisce
complessivamente € 0,10 di dividendo (€0,5 — dividendo delle azioni
ordinarie — moltiplicato 2 — numero dele azioni ordinarie possedute)

. L’azionista proprietario di una azione di rispanmio di categoria A ante
aumento di capitale sociale, oggl & proprietario di 1 Azione di Risparmio di
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Revislone o organtzzezione sontebile

categoria A e di 10 Azioni di risparmio di Categoria B © percepisce
complessivamente € 0,204 di dividendo (€0,102 - dividendo dell’ azione di
risparmio di categoria 8 € € 0,102 pari al dividendo di 10 azioni di
risparmio di categoria B).

Il dividendo percepito dall"azionista di risparmio nell’esempio considerato &
esattamente uguale all'importo che avrebbe percepito se 'aumento di capitale per
le azioni di risparmio fosse stato sempre di un milione di curo ma tale che la parita
contabile delle azioni di categoria B fosse uguale alla parita contabile delle nzioni
di categoria A ( e non inferiore ¢ pari ad un decino come neil’esempio). Infatti in
questo caso si avrebbe avuto 1o stesso rapporto che per le azioni ordinacie di 1:1 ¢

\*azionistz avrebbe avuto 2 azioni di gisparmio, una di categoria A, I'altra di
categoria B.

1l medesimo azionista avrebbe percepito vt dividendo sempre pari ad € 0,204
rappresentsto come € 0,102 per ciascuna azione di risparmio, equivalente ad € 0,05
dividendo delle azioni ordinarie maggiorato di € 0,052, privilegio delle azioni di
risparmio sia di categotia A che di categoria B.

La neutralita delfa delibera dell’assemblea straordinaria yisulta altrest evidente
ragionando i termini complessivi, di ctegoria di azionisti € di rendimento in
termini di dividendo delle rispettive azioni, core riportato nella tabella che segue.

Totale dividendi distribulti alle Aztoni di Risparmio d| categoria A € 102.000,00

Capitale Sociate delie Azioni di Risparmic dj Categoria A € 1.000.000,00
Plvldendofinvestimento degli azlonlst di Aspanmiodl categoria A 10,2%

Totale dividendi distribuiti alie Azioni di Risparmio di categosta B € 10200000

Capitale Sodate delie Azioni di Risparmio di Categoria B € 1.000.000,00
Totale dividendi distribult alfe Azioni Drdinarie € 100.000,00
Capitale Sociale delle Azioni Ordinarie € 2.000.00000
_Qigldendoﬂnvesﬁmento degli arionist] ordinari 5.0%

Per maggiore chiarezza, ripercoITiamo P’esempio di cui sopre nell"ipotesi di un
aumento di capitale effettuato alla parita contabile sia per le azioni ordinasie che
per le azioni di risparmio.
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Revislons 8 erganizeazions contablle

Esempio 2

CAPITALE SOCIALE Ante Aumento di capitale

17

Capitale Sociale - azioni ordinarie & 1.000.000,00
Numero di azioni ordinarie 1.000.000
Parith contebile £ 1,00
Capitale Saclale - azloni di risparmio € 106000000
Numero di azioni di risparmio CategoriaA 1.000.000
parita contablle € 1,00
Totale Capltale Sodale € 2.000.000,00
simento di Capitale
Capitale Sociale - aziont ordinarie € 1.060.003,00
Mumero di azioni ordinarie 1.600.000
4
Parita contabile £ 1,00
Capitale Sodale - azloni di risparmio € 1.000,000,00
Numero di azioni di risparmio Categoria B 1.000,000
"Parith contabile € 1,00
Totale Aumento dl Capitale Soclale € 2.000,000,00
CAPITALE SOCIALE POST AUCAP
Capltate Sodiale Azionl Ordinarie € 2.0006.000,00
Numero di azionl ordinarle 2.000.000,00
parith contabile € 1,00
.Capltale Sociale - azioni di risparmio € 2.000.000,00
Numero di azloni di risparmio Categoria A 1.000,000
Numero di azioni di risparmio Categoria B 1.000.000
Parith contabile Azioni di Risparmio categoria A € 1,00
Parita contabile Azioni di Risparmio CategorlaB € 1,00
Totale Capitale Sodale € 4.000.000,00
In sede di allocazione dell’utile di € 1.000.000 ne discende quanto segue.



Hevisiono o oroanizzazlons contablie

€ 1.000.000,00 Utle df eserdale
3 {€ 52.000,00 Uille destinato a privilegl Azionit di Asparmio "Categoria A”
B} |€ 5200000 Uhiledestinatoa privileg! Azionl di sisparmio “Categoria B”
¢ (€ 104.000,00 Totale utile per privitegi azioni d) Asparmlo
d} |€ 89600000 Ltileda fiparilve
e) {€ 10000000 Utile destinato ad arlani ordinarie (5% della paritd contablie)
9 |¢ 10000000 Udle destinsto 2d azioni di isparmio (sia di categoria Ache B)
& 1€ 656.000,00 Avanzo di utle
S pario di Categordaf
0 |€. 100.000,00 Utile distribuito ad Azloni Ordingrle -
Dove:

8)

b)

¢}

d)

e)

)

h)

h)]

€ 52.000,00 - utile destinato a privilegi Azioni di risparmio “Categoria A”,
& pari a 0,052€ perun milione di Azioni di risparmio di Categoria A

€ 52.000,00 - utile destinato a privilegi Azioni di risparmio “Categoria B,
& pari a 5,2% della parith contabile delle Azioni di Risparmio di categoria
B (equivalente pel’esempio ad € 0,1) moltiplicato il numero dt azioni di
risparmio di categoria B -~ pari a | milione

€ 104.000,00 - Totale utile per privilegi azioni di risparmio, & la somma
dei puntia) e b)

€ £96.000,00 - Utile da ripartire, & la differenza tra lutile di esercizio (€
1.000.000,00) e i privilegi riconosciuti alle azioni di risparmio.

€ 100.000,00 — Utile destinato alls Azioni Ordinarie — & pari al 5% della
paritd contabile delle azioni ordinare(€ 1,0) moltiplicata per il numero
delle azioni ordinarie stesse (2 milioni)

€ 100.000,00 — Utile destinato alle Azioni di Risparmio (sia di categoria A
che di categorin B) — & pari all*utile destinato alle azioni ordinarie

€ 696.000 — Avanzo di Utile € la differenza tra 1'Utile di esercizio e P'Uiile
Distribuito

€ 102.000 — Utile distribuito alle Azioni di Risparmio di categoria A - &
pari all’importo di cui alla lettera a) sommato alla meta dell'importo di cui
alle lettera £)

€ 102.000 — Utile distribuito alle Azioni di Rispannio di categoria B - &
pari all’importo di cui alla letiera ) sommato alla meta dell'importo di cui
alia lettera f)

€ 100.000 — Utile distribuito ale Azioni Ordinarie - equivalente atla lettera

).

Considerando 1e singole azioni, ¢id equivale a:

€ 00500 Uile perciascuna azione ordinaria o e
€ 0,020 Utlle perciascuna azione di risparmio categoria A di parith contablle €1,00
€ 01020 Utite per ciascuna azione di rispanmio categoria B i parita contabile €100 ,
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Povisions o arganizxazions cortsbile

Anche in questo caso, ragionando in termini complessivi, di categoria di
azionisti e di rendimento in termini di dividendo deile rispettive azioni, come
riportaio nelia tabella che sepue, si palesa la nentralita della delibera oggetto di

anatisi.
Totale dividend: distribuiti alle Azlonl dl Risparmio di categoria A ¢ 302.000,60

pammio di Categoria A

Totale dividend! distribuit alle Ariont i Risparmio d] categoria B € 102.000,00
Capitale Sociale delle Azionl di Risparmio di Catogorla B € 1.000.000,00

Dividendofinvestimento degll azlontstl di isparmio d categoria B 16,2%
Totale dividendt distribuiti alle Azion] Ordinarie € 100.000,00
Capitale Soclale delle Azioni Ordinarie € 2.000.000,00
Phiidendo/investimento degll aronlstl oxdinari 5,0%
Conclusioni

Per tutto gquanto sopra considerato & nostra opinione che, le delibere
dell’assemblea straordinaria di Fondiaria —SAl S.p.A. oggetto della prima
questione sollevata, non possano essere considerate lesive degli interessi degli
attuali azionisti di risparmio.
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Ravisions & orpaniEzadantd wontablts

g,  Analisi della seconda questione sollevata dail’azionista Dott.
Andrea Tempofesco

“Pelivera di aumento di capitale tramite emissione di una nwova categoria &i
azioni di risparmio (Azioni di risparmio di eategoria B) ed assegnazione agli
azionisti di risparmio posgessori. di Aziont di Risparmio di categoria A di

diritti ai opzione selle azioni di Risparmio di Categoria B.”

Informazioni oitenute

In data 19 marzo 2012 I"assemblea straordinaria di Fondiaria — SAI S.p.A. ha
deliberato che “la Societd possa emetiere azioni di risparmio (di seguito anche le
«pzioni di Categoria B”) aventi le stesse caratteristiche delle szioni di risparmio
gi in circolazione (di seguito anche je “Azioni di Categoria A”) ad eccezione di
quanto segue:

Prelazione, dopo quanto Spetiante alle azioni di categoria A, nel rimborso del
capitale fino a concorrenza di un importo per azione part alla porités contabile
media delle azioni della medesima categoria, inlesa come il rapporio di volia in
volia esistente fra I'importo complessivo dei conjerimenti a capitale nel tempo
effettuati in sede di sottoscrizione delle Azioni di Categoria B ed il numero
complessivo di azioni di categoria B esistenti (di seguito la “parita Contabile deile
Azioni di Categoria B").

Dividendo Privilegiato, dopo quello di euro 6,5 spettante alle azioni di
Categoria 4, fino ad un importo pari al 6,5% della parita contabile delle azioni di
Categoria B:

Dividendo complessivo magglorato rispetto aile azioni ordinarie pari al 5,2%
della Parita Contabile delle Azioni di Categoria B

Prelazione, dopo quanto spetianie alle Azioni di Categoria 4, nel rimborso del
capitale in caso di liguidazione fino a concorrenza di un importo pari alla Parité
Contabile delle Azioni di Categoria B”.

In pari data la societd ha deliberato “di aumenidre il Capitale Sociale a
pagamenio per un importo complessivo massimo di 1.100.000.000,00 exro,
comprensivo degli eventuali sovrapprezzi, dd eseguirsi entro il 31 dicembre 2012,
in forma scindibile, mediante emissione di azioni ordmarie e di azioni di risparmio
di categoria B aventi godimento regolare, da offiirsiin opzione, rispettivamenie, ai
soci titolari di azioni ordinariee a quelli titolari/portatori di azioni di Categoria 4,
ai sensi dell'art. 2441, primo, secondo e fterzo comma del codice civile”,

conferendo i relativi poteri al Consiglio di Amministrazione.

Con riferimento alle suddette delibere, I'azionista Dott. Anpdrea Tempofoseo,
vileva, tra I'sltro, quanto SegEe.
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Revisiono ¢ ofganlzzazions epeiabilt

... (omissis) “Quanto oll'aumento di capitale si rileva come anche in questo
caso si determinimo vilevanti penalizzazioni per P'azionista di visparmio. In tale
contesto, invero, l'azionista ordinario avrés ln possibilité di softoscrivere nuove
azioni della stessa specie, con le medesime carafferisiiche e divitti ad un prezzo,
che molto presumibilmente, sard particolarmente vaniaggioso ed a sconto rispelto
alla quotazione delle azioni ordinarie. I ‘azionista di risparmio invece avrd diritlo
(contrariamente a quanio accade agli azionisti ordinari) ad azioni di categoria
diversa (mettendolo in posizione di infevioritd rispetto all 'azionista ordinario} e,
peggio ancora (in considerazione dei diritti incorporati alle stesse) a condizioni
peggiorative di sottoscrizione rispeno alle atiuali wioni di visparmio. Infatti il
valore di wn’azione di risparmio & determinato, principolmente, dai diritti
incorporati. Nel caso di specie si da il diritto a ricevere, laddove si determini la
distribuzione di wm dividendo, wm imporio minimo pari ad euro 0,065 per azione
(equivalente al precedente 6,5% sul nominale) ed in ogni caso superiore rispetto
alle azioni ordinarie di ewro 0,052 (in precedenza 5,29 calcolato sul valore
nominale} oltre che ad un privilegio in sede di liquidazione della societd col diritto
di priovites nel rimborso del capitale rispetto agli altri azionisti. Per tali ragioni le
attuali azioni di risparmio hanno caratteristiche che le fanno assomigliare piita
delle obbligazioni perpetue rispetfo ad azioni ordinarie...(omissis). In relazione a
cio, per esemplificare il tutto, le atiuali azioni di visparmio della Fondiaria Sai
sono come obbligazioni perpeiie emesse ad un valore di 100 (corrispondente ad 1
euro del vecchio valore nominale, diventato ora valore di riferimento, su cui si
calcolano tutti i privilegi) che, in relagione ad wna quotazione dell’azione di
visparmio pari a cirea euro 0,50, assumono un valore di 50. Le nuove azioni di
risparmio, in base alla delibera assembleare, sarebbero emesse ad un prezzo che a
sua volta rappresenterebbe la nuova base per il caleolo dei privilegi (equivalente a
100 di una obbligazione perpetua). Risulta quindi evidente come gl attuali
azionisti di risparmio siano chicnati a softoscrivere nuove azionl ad wn prezzo
assolutamente non conveniente rispetto alle caratteristiche ed al valore dei titoli in
possesso che sono attualmente in circolazione” (...omissis”).

Motivazioni del parere

Con riferimento all’aumento di capitale si & evidenziato come lo stesso
rappresenti una penalizzazione per gli azionisti di risparmio.

Cid in quanto P'aumento di capitale prevede la possibilith per gli azionisti
ordinari di sottoscrivere nuove azioni della stessa specie, con le medesime
caratieristiche e diritti di quelle in circolazione al momento della delibera
dell’assemblea straordinaria; I'azionista di risparmio ha, invece, diritto a
sottoscrivere “solo” azioni di categoria diversa (Azioni di Risparmio di categoria
B) con diritti patrimoniali postergati rispetto alle Azioni di Risparmio attualmente
detenute (Azioni di Risparmio di categoria A) e quantificati in via percentuale
rispetto alfa parit contabile delle medesime Azioni di Risparmio di Categoria B.

{ diritti patrimoniali delle emittende azioni di risparmio di categoria B saranno
ancorati aila “paritd contabile media della categoria”, da intendersi come il
rapporto di volta in volta esistente tra 'importo complessivo dei conferimenti &
capitale nel tempo offettuati in sede di sottoscrizione ed il numero complessivo

delle azioni detla medesima categoria.
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Rovizione @ eigenizzazions coptablie

1 dif’itﬁ degli a'tma.li azionisti di Risparmio (possessori di Azioni di risparmio di
categoria A) sono invariati, per guanto deito al precedente punto.

] Da un punto di vista strettamente giuridico, I’offerta in opzione agli azionisti di
risparmio di categorie di azioni “differenti” & espressamente prevista dal codice
civile.

_Le aziont di risparmio POSSONO €SSETE CMESSE sia in sede di aumento del
capitale sociale, sia in sede di conversione di azioni gia emesse, ordinarie o di aloa
categoria; il diritto di conversione & attrbuito ai soci com deliberazione
deliassemblea straordinaria.

Salvo diversa disposizione deil’atto costitutivo, ai sensi dell’art. 145 D. Les.
58/98, in caso di aumento di capitale a pagamento per il quale non sia stato escluso
o jimitato il diritto di opzione, i possessori di azioni di risparmio hanno diritto di
opzione su azioni di risparmio della stessa categoria ovvero, in mancanza o per fa

differenza, neil’ordine, su azioni di risparmio di altra categoria, SU azioni
privilegiate ovvero su azioni ordinarie.

Si rende necessaria la defibera dell'assemblea depli azionisti di risparmio
allorquando, in sede di aumento del capitale sociale, le azioni di risparmio siano
offerte in opzione ad azionisti di categorie diverse.

Da un punto di vista di mercato, di negoziabilith ¢ di liquidita dei titoli quotati
sui mercati regolamentati, & necessario rilevare I'atiuale tendenza da parte delle
societd quotate che hanno emesso azioni di risparmic a convertirle in azioni
ordinarie. Per le Societh quotate, infatti, le azioni di risparmio sono atiuvalmente
diventate troppo costose da remunerare.

Le azioni di risparmio, rappresentano, nell’attuale contesto del mercato
finanziario, azioni “in via di estinzione”, anche in considerazione del fatto che non
esistono all’estero.

Stanno diventando quindi titoli non scambiabiti e il mercato italiano tende ad
uniformarsi a livello europeo.

Per i risparmiatori italiani le azioni di risparmio possono ancora rappresentare
un buon investimento, soprattuito nelle ricorrenze della distribuzione dei dividendi
o quando le Societd annunciano di convertirle in ordinarie (in quest’ultimo caso

infatti il loro prozzo pud impennarsi).

Con riferimento alle azioni di risparmio Fondiaria-SAI S.p.A., tutiavia, &
necessario ritevare che negli ultimi due esercizi non hanno pageto dividendi.

Dal punto di vista del loro valore, le azioni di risparmio Fondiaria —=SAL S.p.A.
hanno attualmente una guotazione di borsa pari circa alla meth del loro valore
nominale (1 €).

I grafico che segue evidenzia le quotazioni delle azioni di risparmio
Fondiaria-SAI S.p.A. negli ultimi dodici mesi .
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Ipotizzare di emettere Nuove Azioni di Risparmio con diritd pari alle azioni di
categoria A (come richiesto dall’azionista Dott. Andrea Tempofosco) avrebbe
determinato rendimenti attesi non sostenibili con I'atiuale andamento del mercato
bossistico ed evidenti conseguenze negative sull'aspettativa di distribuzione di
dividendo delle azioni ordinarie.

Infatti, i privilegi attribuiti alle auove azioni di risparmio (Azioni di Risparmio
di categoria B), qualora allineati a quelli delle Azioni di Risparmio di categoria A,
risulterebbero sproporzionati ed economicamente nof sostenibili rispetto ai
conferimenti effettuati.

La seguente tabella esemplifica la quantificazione dei privilegi patrimoniali
delle Azioni di Risparmio di Categoria B, in ipotesi di parita contabile pari ad €
50,00 (da confrontarsi con una base di calcolo dei privilegi delle Azioni di
Risparmio di categoria A post raggruppamento pariad € 100,00).
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fAevisione @ opanizzazions contablie

Aszlonl dl risparmle d Cotegodda B

Sevolore df emissione Azionl di
Risparnmlo di cotegorly 8 & < di 2008

Parith Contabile € 50,00 ipotesi
Eletigt
Dividendo minimo garantito 6,500 della Parith Contablle

Maggiomrione del dividende rispetto alle ordinarie 5,20% della Parith Contabile

I volore assefuto:
Dividendo minimo garantito . € 3,250 teorico
wiaggiorafone del dividendo rspetto alle ordinarle € 2,600 teorico

E' di tutta evideniza come, nel caso in esempio, "aver attribuito alle Azioni di
risparmio di Categoria B privilegi pari ad € 6,50 come dividendo minimo e ad € 5,2
come premio sui dividendi delle azioni ordinarie (equivalenti ai privilegi
riconosciuti alle azioni di risparmio di categoria A, in circolazione al momento
delia delibera), avrebbe significato atiribuire un dividendo minimo garantito pari al
13% della paritd contabile delle Nuove Azioni di Risparmio ed un premio sul
dividendo delle azioni ordinarie pari al 10,4% della paritd contabile defle Nuove
Azioni di Risparmio.

dividendo minima garantite per le Azioni di rispa rmio di Categoria B,

€ 6 . .
50 pari a guello detle Azioni di Risparmio di Categoria A
€ 5000 parith contabile delle azioni di risparmio di categoria B
(s

{nell'esempio considerato)
13,0% dividendo/parith contabile azioni di dsparmic dl CaiegoriaB

premio sul dividendo delie Azioni Ordinarie per e Azioni di

€ 520| risparmio di CategoriaB, paria quellp delle Azioni di Risparmic di
Catepotia A

parith contabile delle azioni di risparmio di categoria B

€ 50,00 N :
{nell'esemplo considerato)
premio sul dividendo/parith contabile aziont di risparmio di
30,4% .
Categoria B

Ad integrazione dell’esempio di cui sopra e 2l fine di verificare 1z non
sostenibilith economica della identica quantificazione dei privilegi sia per le azioni
di risparmio di categoria A che per Je emittende azioni di risparmio di categoria B,
ripercorriamo I'esempio 1 svolto nella sezione 3, finalizzato al caso di specie.

Ipotizziamo infatti di avere una societh con Capitale Sociale 2.000.000 di euro,
diviso quanto a 1.000.000 di euro in un milione di azioni ordinarie e quanto ad un
milione di euro in 1.000.000 di azioni di risparmio. La medesima societd provvede
ad eliminare il valore nominale delle azioni ¢ contestualmente delibera un aumento
di capitale per 2.000.000 di euro, da sottoscriversi quanto ad € 1.000,000 da
1.000.000 di azioni ordinarie (1 nuova azione ordinaria ogni azione ordinaria in
circolazione) e quanto al restante milione da 10.000.000 di azioni di risparmio (10
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pavlslone ¢ eiganizzazlons contablle

nuove azioni di risparmio di categoria A ogui azione di risparmio in circolazione di
categoria A - rapporto. 1:10 indicato nelt’esempio deil’azionista Dott. Andrea
Tempofosco).

CARITALE SOCIALE Ante Aumento di capitate

Capitale Sociale - azlont ordinarie € 1.000,000,00
Numero di azioni ordinarie 1.000.000
Parith contahile £ 1,00
Capitale Sodiale - azioni di dsparmio £ 1.060.600,00
Numero di azionl di risparmio 1.000,000
Parith contabile € 1,00
Totale Capitale Soclale € 2.000.000,00
Avmento di Capitala
Capitale Sodale - azioni ordinarie € 1.000.000,060
Numero di azionl ordinatie 1.000.000
"Parita contabile € 1,00
-Capitale Sociale - azioni di risparmio £ 1.000.000,00
Extumefo di aziond di risparmio 10.000.000
Parith contabile : - € 0,10
Totale Aumento di Capitale Sodale € 2.000.008,00
CAPITALE SOCIALE POST AUCAP
Capitale Sodale Azioni Ordinarie € 2.000,000,60
Numero di azioni ordinarie 2.600.000,00
Parith contabile € 1,00
Capitale Sociale - azloni di risparmio € 2.000.000,00
Nurnero di adoni di risparmio 11.000.000
Parit contabile Azioni di Risparmio categoria A £ 0,18
Totale Capitate Soclale € 4,000,000,00

Supponiamo che la societd deliberi una distribuzione di utili pari al 5% della
paritd contabile deile azioni ordinarie, pari a 0,05€ per azione ordinaria (importo
indicato nell’esempio dell’azionista Dott. Andrea Tempofosco).

Ipotizzando un utile di esercizio pari a 1.000.000€, ipotizzando di emettere
Azioni di Risparmio di Categoria A (con i privilegi riconosciuti a queste ultime},
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