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T ——
Verbale della parte  ordinaria dell'assemblea de-
gli azionisti tenutasi il 27 giugno 2012, in se-
conda convocazione

T ——
Il ventisette giugno duemiladodici ,

in Torino, presso la sede della Societa infrano-
minata, corso Galileo Galilei n. 12, alle ore 11
circa, si € riunita in seconda convocazione
'assemblea straordinaria ed ordinaria degli a-
zionisti della Societa, convocata con awviso
pubblicato in data 26 maggio 2012 sulla Gazzetta
Ufficiale della Repubblica Italiana n. 62, sul
guotidiano Il Sole 24 Ore e sul sito internet

della Societa per discutere e deliberare sul se-



guente
Ordine del giorno

Parte straordinaria

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

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

ti e conseguenti

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




5. Modifica dell'art. 9 (Convocazione) dello
statuto sociale. Deliberazioni inerenti e _conse-
guenti .

Parte ordinaria

1. Deliberazioni relative alla composizione del
Consiglio di Amministrazione a sequito della
scadenza della nomina di__un__amministratore da

parte del Consiglio di  Amministrazione

Essendo le ore 15 circa ed essendo terminata la
trattazione della parte straordinaria dell'ordi-

ne del giorno, verbalizzata a cura di notaio, il
presidente del consiglio di amministrazione av-
vocato Cosimo RUCELLAI, avendo assunto in prece-
denza a sensi di statuto la presidenza dell'as-
semblea, invita, con il consenso dell'assemblea
stessa, a fungere da segretario il dottor Ettore
MORONE e da atto:

- di regolare lo svolgimento dell'assemblea;

- che sono presenti in questo momento n. 18 in-
tervenuti portatori in proprio o per delega di
complessive n. 198.509.460 azioni ordinarie pari
al 54,083% del capitale sociale con diritto di

voto.

Il signor Mossy Michael FADLUN per delega del-

I'azionista FINLEONARDO S.p.A,,



chiede se non sia opportuno dare lettura della
relazione di cui l'amministratore delegato ha
fatto menzione in precedenza, reputando che sa-
rebbe stato meglio fare cio gia in sede straor-
dinaria, in quanto influente sulle decisioni di
voto.

Il presidente

precisa che si procede alla costituzione della
parte ordinaria dellassemblea e che prima di a-
prire la discussione [l'amministratore delegato
potra riferire.

Il signor Mossy Michael FADLUN per delega del-

I'azionista FINLEONARDO S.p.A.,
domanda se tale relazione viene pubblicata sul
sito.

Il presidente

proseguendo da ancora atto:

- che lassemblea € regolarmente costituita in
seconda convocazione anche in sede ordinaria;

- che l'elenco nominativo dei partecipanti alla

parte ordinaria dellassemblea, in proprio o per
delega, con il rispettivo numero delle azioni
possedute e con lindicazione del socio delegan-
te, in caso di delega, nonché dei soggetti vo-

tanti in qualita di creditori pignoratizi e usu-



fruttuari - secondo quanto previsto dall'artico-

lo 85 del regolamento CONSOB n. 11971/99 - verra
allegato al presente verbale (allegato "E");

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

ne dei presenti.

Attualmente:

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

Emanuele ERBETTA — amministratore delegato
Andrea BROGGINI

Ranieri DE MARCHIS

Salvatore BRAGANTINI;

- sono inoltre presenti il segretario del consi-

glio di amministrazione Fausto RAPISARDA e |l
direttore generale Piergiorgio PELUSO;

- sono altresi presenti i sindaci effettivi:

Giuseppe ANGIOLINI - presidente

Antonino D'AMBROSIO.

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

a) l'assemblea e stata regolarmente convocata, a
norma di legge e di statuto, come dianzi detto e

che nell'avviso di convocazione € stata data no-



tizia del deposito della documentazione relativa
all'ordine del giorno, a disposizione del pub-
blico, nei termini e con le modalita previsti
dalla normativa vigente;

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

sa Italiana S.p.A,;

c) il capitale della Societa, interamente versa-
to, € di euro 494.731.136 ed é diviso in n.
367.047.470 azioni ordinarie di attuali euro 1
ciascuna e in n. 127.683.666 azioni di risparmio
di attuali euro 1 ciascuna,

d) l'assemblea non ha potuto validamente costi-
tuirsi in prima convocazione il 26 giugno scor-
S0, non essendosi raggiunto il quorum necessario;
€) non sono giunte richieste di integrazione
delle materie da trattare, ai sensi dell'artico-

lo 126 bis del Testo Unico della Finanza;

f) non sono state rilasciate da soggetti legit-
timati all'esercizio del diritto di voto deleghe

a favore della Societa per Amministrazioni Fidu-
ciarie SPAFID S.p.A., rappresentante all'uopo
designato dalla Societa ai sensi dell'articolo
135 undecies del Testo Unico della Finanza;

g) la Relazione illustrativa degli amministrato-

ri per l'assemblea ordinaria e stata depositata



presso la sede sociale e pubblicata sul sito in-
ternet della Compagnia 30 giorni prima della da-
ta dell'assemblea in prima convocazione;

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

- PREMAFIN FINANZIARIA - HOLDING DI PARTECIPA-

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

complessive n. 131.265.211 azioni ordinarie, pa-
r al 35,763% del capitale sociale ordinario, di
cui n. 15.198.204 azioni ordinarie, pari al
4,141%, indirettamente tramite FINADIN S.p.A.,

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

ordinarie detenute direttamente e indirettamen-
te, pari al 3,918% del capitale sociale ordina-

ro, di cui n. 9.982.557 azioni ordinarie, pari

al 2,720%, indirettamente tramite MILANO ASSICU-
RAZIONI S.p.A e n. 1.200.000 azioni ordinarie,
pari allo 0,327%, indirettamente tramite SAI
HOLDING ITALIA S.p.A.,

- UNICREDIT S.p.A. direttamente e indirettamente




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

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

- MENEGUZZO Roberto n. 18.360.000 azioni ordina-

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

- SATOR CAPITAL LIMITED (in qualita di gestore

del fondo Sator Private Equity Fund A LP che de-
tiene indirettamente il controllo di AREPO PR
S.p.A.) n. 11.050.000 azioni ordinarie, pari al
3,011% del capitale sociale ordinario, indiret-
tamente tramite AREPO PR S.p.A,;

i) FONDIARIA - SAI S.p.A. non é soggetta ad al-
trui direzione e coordinamento ai sensi degli
articoli 2497 e seguenti del codice civile;

l) Premafin Finanziaria S.p.A. e Unicredit
S.p.A. hanno sottoscritto, in data 22 marzo
2011, un accordo di investimento nell'ambito
della piu ampia operazione di ricapitalizzazione
del Gruppo FONDIARIA - SAI realizzata nel 2011.

Obiettivo dell'accordo era quello di consentire



a Premafin di procedere all'operazione di raf-
forzamento patrimoniale di FONDIARIA - SAl rea-
lizzata nel 2011 e a Unicredit di acquisire una
stabile partecipazione di minoranza qualificata.
Premafin e Unicredit hanno stipulato un patto
parasociale, rilevante ai sensi dell'art. 122
del Testo Unico della Finanza, idoneo a garanti-
re il mantenimento dellinfluenza 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-
'organo amministrativo e alla circolazione del-

le azioni di FONDIARIA - SAl.

Inoltre, in data 14 maggio 2012, Palladio Finan-
ziaria S.p.A. ("Palladio”), Arepo PR S.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, "A" L.P.) ("SPEF") hanno comunicato al
mercato di avere sottoscritto un patto paraso-
ciale, rilevante ai sensi dell'art. 122 del Te-

sto Unico della Finanza, avente ad oggetto azio-
ni di FONDIARIA - SAI con durata fino al 30 set-

tembre 2012. Palladio e Arepo hanno deciso in



data 9 maggio 2012 di integrare il patto — ori-
ginariamente stipulato il 14 febbraio 2012 tra
Palladio e Sator S.p.A. - per "regolamentare
I'esercizio dei diritti di voto ad esse anche
indirettamente spettanti quali azionisti di Fon-
sai e il successivo acquisto di azioni Fonsai
e di coinvolgere, in qualita di ulteriore
paciscente, Sator Capital Limited ... in nome e
per conto di SPEF". SPEF e Palladio "sono addi-
venute alla comune decisione di presentare u-
n'offerta per un progetto di investimento che
consenta a Fonsai di realizzare ... la ricapita-
lizzazione necessaria al suo urgente rafforza-
mento patrimoniale”. In sintesi, come riportato
nell'estratto  pubblicato sul sito Consob, "le
parti hanno raggiunto un accordo finalizzato a
regolamentare (i) una valutazione congiunta del-
le modalita piu appropriate di valorizzazione
dei reciproci investimenti in Fonsai, nell'otti-
ca di contribuire al rilancio dell'emittente e
sostenere il piano di rafforzamento patrimonia-
le, (ii) l'esercizio dei diritti di voto ad esse
anche indirettamente spettanti quali azionisti
di Fonsai e (iii) il successivo acquisto di a-

zioni Fonsai nell'ambito dell'Operazione”.
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Infine, ai sensi e per gli effetti di quanto
previsto dall'art. 122 del Testo Unico della Fi-
nanza, Unipol Gruppo Finanziario S.p.A. ("UGF")
e Premafin Finanziaria S.p.A. Holding di Parte-
cipazioni ("Premafin™) con estratto pubblicato
in data odierna su "Il Sole 24 Ore" hanno reso
noto quanto segue: "In data 29 gennaio 2012, U-
nipol Gruppo Finanziario S.p.A. ("UGF") e Prema-
fin Finanziaria S.p.A. Holding di Partecipazio-
ni ("Premafin”)  hanno stipulato un accordo
(I"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 Assicurazioni
S.p.A. e Milano Assicurazioni S.p.A. ("Milano
Assicurazioni”), con I'obiettivo, al ricorrere
di talune condizioni, di salvaguardare la solvi-
bilitd attuale e futura di Premafin e Fondiaria
- Sai e di creare, nel contempo, un operatore
nazionale di primario rilievo nel settore assi-
curativo. Contestualmente alla stipulazione
delllAccordo e con documento separato, UGF ha
assunto limpegno a non promuovere lazione so-
ciale di responsabilita di cui allart. 2393

c.C. e comunque azioni giudiziarie nei confronti



di amministratori e sindaci di Premafin, Fondia-
ria-Sai, Milano Assicurazioni e rispettive con-
trollate in carica negli ultimi cinque anni
(2007-2011) per l'operato o [lattivita svolta
nella qualita di amministratore o di sindaco
delle predette societa fino alla data di sotto-
scrizione dell'Accordo (la "Clausola™). Il testo
dell’Accordo, unitamente agli impegni conte-
stualmente assunti condizionatamente all'acqui-
sizione del controllo di Premafin (ivi incluso

il documento contenente la Clausola), é gia sta-
to reso noto mediante pubblicazione integrale
sul sito internet di Premafin ... e sul sito in-
ternet di UGF ... Con comunicazione del 18 a-
prile 2012 (la "Comunicazione della Consob") la
Consob ha ritenuto che la Clausola avesse natura
parasociale rilevante ai sensi dell'art. 122 del
D.Lgs. 58/1998 (il "TUF") e che, pertanto, la
relativa previsione andasse resa pubblica nelle
forme e con le modalita 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

Comunicazione della Consob, ma senza pregiudizio
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delle ragioni di UGF e di Premafin, che non con-
dividono la ricostruzione operata dall'Autorita,

in data 23 aprile 2012 si & proceduto a pubbli-
care su "ll Sole 24 Ore" l'estratto della Clau-
sola ai sensi di quanto richiesto dagli artt.
129 ss. del Regolamento Consob. In seguito, ade-
rendo a quanto indicato dalla Consob nelle comu-
nicazioni n. 12042821 del 22 maggio 2012 e n.
14044042 del 24 maggio 2012 (con le quali I'Au-
torita di Vigilanza ha dato risposta al quesito
formulatole da UGF in relazione al riconoscimen-
to dellesenzione dallOPA obbligatoria delle
varie fasi dell'operazione di integrazione con

il Gruppo Premafin-Fondiaria-SAl), in data 25
giugno 2012 UGF e Premafin hanno concordato
modificare la Clausola, limitandone ['operati-
vita esclusivamente nei confronti ed in favore
degli amministratori e sindaci di Premafin, Fon-
diaria-SAl, Milano Assicurazioni e delle rispet-

tive controllate, in carica nel periodo

di

2007-2011, che non detenessero direttamente o

indirettamente, anche per il tramite di societa
controllate, azioni Premafin alla data del 29

gennaio 2012 e dando atto che la Clausola si in-

tende dunque sostituita da un nuovo documento



descritto nell'estratto”. Come indicato inoltre
nell'estratto, "la Nuova Clausola e stata stipu-
lata da UGF e accettata da Premafin e avra effi-
cacia subordinatamente all'acquisizione da parte
di UGF del controllo di Premafin ai sensi del-
I'Accordo”;

m) i legittimati all'esercizio del diritto di
voto potranno chiedere la parola sugli argomenti
posti in discussione una sola volta, con facolta
di fare osservazioni, chiedere informazioni e
formulare proposte, purché pertinenti all'argo-
mento posto in discussione;

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

0) Iin considerazione dellandamento dei lavori
si riserva di indicare un limite di durata degli
interventi e/o delle repliche ovvero di togliere

la parola — previo richiamo — nel caso linter-
vento non sia pertinente l'argomento in discus-
sione nonché di assumere ogni opportuna decisio-
ne, nellambito dei poteri attribuitigli dallo

statuto, al fine di consentire il regolare ed

14



efficace svolgimento dell'assemblea.

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

Precisa poi che ['unico punto all'ordine del
giorno della parte ordinaria riguarda le delibe-
razioni relative alla composizione del consiglio
di amministrazione a seguito della scadenza del-
la nomina di un amministratore da parte del con-
siglio di amministrazione, come riferito nella
Relazione illustrativa degli amministratori di-
stribuita in copia ai presenti e della quale
propone di omettere la lettura (allegato "A").

Avuto al riguardo il consenso dell'assemblea, |l
presidente invita il segretario ad esporre la
proposta deliberativa in ordine all'unico punto
all'ordine del giorno della parte ordinaria del-
I'assemblea contenuta nella predetta relazione.

Il segretario espone pertanto la proposta deli-
berativa che qui di seguito si trascrive:

" Proposta deliberativa
L'assemblea ordinaria degli azionisti di

FONDIARIA - SAlI S.p.A
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esaminata la relazione del Consiglio di Ammini-
strazione e la proposta ivi formulata

delibera
di nominare quale amministratore, che restera in
carica per la durata residua dell'incarico del
Consiglio di Amministrazione in essere prevista
per la data di approvazione del bilancio chiuso
il 31 dicembre 2014, il Dott. Nicolo Dubini, na-
to a Milano il 28 maggio 1948, c.f. DBN NCL
48E28 F205X, domiciliato per la carica presso la
sede sociale, con espressa esclusione, nei limi-
ti di legge, del divieto di cui all'art. 2390

c.C..
* k% %k * %
Al termine dell'esposizione del segretario, |l

signor Stefano D'ANGELO, per delega dell'azioni-

sta PALLADIO FINANZIARIA S.p.A,,

domanda se sia possibile sapere sulla base di
quali valutazioni sia stato ritenuta opportuna
la lettura della relazione, da parte dellammi-
nistratore  delegato, prima della discussione
della parte ordinaria dellassemblea e non prima
dell'avvio di quella straordinaria.

Il presidente

precisa che é stato seguito I'ordine del giorno.

16



il signor Stefano D'ANGELO, per delega dell'a-

zionista PALLADIO FINANZIARIA S.p.A.,

ribadisce di aver chiesto quale sia il motivo
per cui si e deciso di seguire tale ordine;

pensa che sarebbe stato interessante saperlo
prima.

Il presidente

precisa che e stato seguito tale ordine perché

la relazione é ritenuta una informativa (colle-

gata alla relazione del collegio sindacale che
seguira) non strettamente attinente alla parte
straordinaria.

Quindi da la parola al presidente del collegio
sindacale dottor Giuseppe ANGIOLINI il quale e-
spone la parte introduttiva della Seconda inte-
grazione alla relazione ex art. 2408 comma 2
c.c. del collegio sindacale di FONDIARIA-SAI SPA
relativa alla denuncia pervenuta dal socio AMBER
(allegato "B") nonché la Relazione del collegio
sindacale di FONDIARIA-SAI SPA ex art. 2408 com-
ma 2 c.c. relativa alla denuncia pervenuta dal
socio FINLEONARDO SPA (allegato "C"), entrambe
pubblicate sul sito internet della Societa, met-
tendone in evidenza gli aspetti piu importanti

ed evidenziando che la sufficienza della riserva
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sinistri auto e stata attestata dall'attuale in-
caricato ed ulteriormente confermata dagli at-
tuali revisori. Precisa che cio é quanto fino ad

0oggi e stato possibile accertare e che il colle-

gio sindacale provvedera a completare i propri
accertamenti quanto prima rendendone pubblici

gli esiti.

Quindi il signor Stefano D'ANGELO, per delega

dell'azionista PALLADIO FINANZIARIA S.p.A,,

ripete che la domanda dallo stesso fatta in pre-
cedenza si riferiva a quanto sara letto dal dot-

tor ERBETTA, chiedendo che di questo sia dato
atto a verbale.

Il presidente da poi la parola all'amministrato-

re delegato Emanuele ERBETTAIl quale da lettura

del documento titolato Comunicazione CONSOB 20
giugno 2012 (allegato "D").

Lo stesso amministratore delegato precisa poi
che quanto esposto € in sintesi ci0 che verra
sviluppato nelle prossime ore e che sara portato

in modo piu analitico all'attenzione del prossi-

mo consiglio di amministrazione;

fa poi presente che il prossimo sabato scadra il
termine di 10 giorni assegnato da CONSOB alla

Societa per predisporre una memoria relativa a
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tale atto di contestazione e che nella prossima
riunione del consiglio di amministrazione, anche
attraverso  l'ausilio  di consulenti  esterni,
verra esaminata tale memoria;

reputa il processo di valutazione delle riserve
un processo complesso e articolato;

fa presente che una riserva non si corregge ma
si valuta.

Quindi il presidente apre la discussione sull'u-

nico punto all'ordine del giorno della parte or-
dinaria precisando che €& comunque consentito
commentare o chiedere chiarimenti in merito a
quanto comunicato dal dottor ERBETTA.

Una sintesi viene qui di seguito riportata.

Il signor Mossy Michael FADLUN per delega del-

I'azionista FINLEONARDO S.p.A.,

chiede se sia possibile ritenere che vi fossero
riserve sottovalutate gia dal 2010 oppure se sia
un elemento emerso integralmente solo nel 2011,
cosa di cui si professa non convinto;

ritiene, in relazione all'errore di 530 milioni
evidenziato dalla CONSOB sul quale il consiglio
di amministrazione dovra esprimersi entro il
prossimo sabato, che tale errore costituisca un

punto che doveva essere portato a conoscenza dei
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soci anteriormente alla prima votazione, dove e
stato chiesto allassemblea di votare su un au-
mento di capitale sociale di 1 miliardo e 100
milioni, visto che potrebbe esservi stato un er-
rore anche su tale cifra.

Il presidente

dichiara di ritenere che quanto rilevato da CON-
SOB non possa impattare in alcun modo sulla si-
tuazione patrimoniale rappresentata.

Il signor Stefano D'ANGELO, per delega dell'a-

zionista PALLADIO FINANZIARIA S.p.A,,

precisa di aver chiesto le motivazioni dell'e-
sposizione integrativa da parte del dottor ER-
BETTA nella parte ordinaria perché riteneva op-
portuno che la stessa fosse stata fatta in pre-
cedenza, con riferimento all'aumento di capitale.

L'azionista Giovanni ANTOLINI

domanda al dottor ERBETTA se egli ritenga, in
merito alla lettera della CONSOB, che la Societa
abbia ragione e che pertanto sia la CONSOB ad
essere in errore;

e interessato a sapere se le risposte che |l
consiglio di amministrazione dovra dare entro |l
prossimo sabato ribadiranno linsussistenza del-

I'errore riscontrato dalla CONSOB e se vi sia la
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possibilita che l'argomento possa essere ulte-
riormente ampliato e approfondito su richiesta
della CONSOB.

L'amministratore delegato Emanuele ERBETTA

rassicura che non vi sono impatti sul patrimonio

e che si e convinti di aver interpretato i prin-

cipi contabili in modo corretto; ci0 verra so-
stenuto e argomentato perché altrettanto risulti

alla CONSOB, la quale potra comunque decidere
altrimenti o chiedere chiarimenti; si & total-

mente convinti della ragionevolezza dell'opera-

to, in linea con quanto fatto dalle altre compa-

gnie del mercato assicurativo italiano e suppor-

tati dai consulenti della Compagnia.

L'azionista Giovanni ANTOLINI

evidenzia la poca chiarezza delle norme in mate-
ria.

L'amministratore delegato Emanuele ERBETTA

sottolinea che vi e un contrasto con la CONSOB
in merito alla interpretazione delle norme di
cui si tratta, precisando che il consiglio di
amministrazione e assolutamente convinto della
soluzione adottata, tanto da averla inserita nel
bilancio.

Nessun altro chiedendo la parola, il presidente
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chiude la discussione e comunica che sono pre-
senti in questo momento n. 16 intervenuti porta-
tori in proprio o per delega di complessive n.
198.509.236 azioni ordinarie pari al 54,083% del
capitale sociale con diritto di voto.

Rinnova la richiesta di far presente eventuali
casi di carenza di legittimazione al voto ai
sensi di legge.

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

Quindi mette in votazione la proposta delibera-
tiva contenuta nella relazione del consiglio di
amministrazione relativa all'unico punto all'or-
dine del giorno della parte ordinaria dell'as-
semblea chiedendo rispettivamente a chi approva,
a chi non approva e a chi si astiene di alzare
la mano.

Al fine di far constare a verbale il loro voto,

I contrari e gli astenuti devono portare agli
incaricati una scheda di partecipazione.

Ultimata la votazione il presidente accerta che
la proposta deliberativa e approvata a maggio-
ranza con:

voti favorevoli n. 196.959.464
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voti contrari n.  1.516.779

voti astenuti n. 32.993.

Coloro che risultano aver espresso voto favore-
vole, voto contrario o essersi astenuti, con Il
relativo numero di azioni, sono evidenziati nel-
I'elenco dei partecipanti alla parte ordinaria
dell'assemblea (allegato "E").

Risulta pertanto che l'assemblea ha deliberato
di nominare quale amministratore, che restera in
carica per la durata residua dellincarico del
consiglio di amministrazione in essere prevista
per la data di approvazione del bilancio chiuso
il 31 dicembre 2014, il dottor

Nicoldo DUBINI, nato a Milano il 28 maggio 1948,
codice fiscale DBNNCL48E28F205X,

domiciliato per la carica presso la sede socia-
le, con espressa esclusione, nei limiti di leg-
ge, del divieto di cui all'articolo 2390 codice
civile.

Il presidente, null'altro essendovi da delibera-
re, ringrazia tutti i presenti per il loro in-
tervento e dichiara chiusa l'assemblea alle ore
16 circa.

Si allegano al presente verbale, per farne parte

integrante e sostanziale:
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- sotto la lettera "A" la Relazione illustrativa
degli amministratori,
- sotto la lettera "B" la Seconda integrazione
alla relazione ex art. 2408 comma 2 c.c. del
collegio sindacale di FONDIARIA-SAI SPA relativa
alla denuncia pervenuta dal socio AMBER,
- sotto la lettera "C" la Relazione del collegio
sindacale di FONDIARIA-SAI SPA ex art. 2408 com-
ma 2 c.c. relativa alla denuncia pervenuta dal
socio FINLEONARDO SPA,
- sotto la lettera "D" il documento titolato Co-
municazione CONSOB 20 giugno 2012,
- sotto la lettera "E" l'elenco nominativo dei
partecipanti alla parte ordinaria dellassem-
blea, in proprio o per delega, con il rispettivo
numero delle azioni possedute, nel quale sono e-
videnziati coloro che, nella votazione, risulta-
no avere espresso voto favorevole, voto contra-
rio o essersi astenuti.
Il presidente
Firmato
(avvocato Cosimo RUCELLAI)
Il segretario
Firmato

(dottor Ettore MORONE)



© Allegato “A”

RELAZIONE ILLUSTRATIVA DEGLI AMMINISTRATORI

sulle proposte concernenti le materie poste alPordine del giorno della parte
ordinaria dell’assemblea convocata per il giorno 26 giugno 2012 alle ore 11, in
prima convocazione, presso la sede della Compagnia in Torino, Corso Galileo
Galilei n. 12, ed occorrendo per il giorno 27 giugno 2012, stesse ora e luogo, in
seconda convocazione.

PROPOSTE ALL’ ASSEMBLEA ORDINARIA

1. Deliberazioni relative alla composizione del Consiglio di Amministrazione a
seguito della scadenza della nomina di un amministratore da parte del
Consiglio di Amministrazione.

Signoti partecipantt,

Vi ricordiamo che il Dott. Marco Reboa ha rassegnato le dimissioni dalla propria catica di
amministratore con decorrenza dal 3 maggio 2012.

Il Consiglio di Amministrazione, nella riunione del 10 maggio scorso, ha pertanto
nominato, ai sensi dell’'art. 2386 del codice civile e quind: fino alla prossima assemblea,
consigliere di amministrazione della Compagnia il Dott. Nicolo Dubini, procedendo alla
sostituzione nel’ambito degh appartenenti alla medesima lista cui appatteneva
Pamministratore cessato.

Siete pertanto chiamati ad assumere le necessatie deliberazioni.

Proponiamo al riguardo di confermare nella carica, fino alla scadenza dellintero Consiglio
e, qu.md1 fino all'approvazione del bilancio dell’esercizio 2014, i Dott. Nicold Dubind, del
quale viene allegato alla presente relazione un curriculum vitae.

Quanto sopra, nel rispetto di quanto indicato all’art. 13 dello statuto sociale “f...) #/
Consiglo di Amministrazione procede alla sostituzione nell ambito degli appartenents alla medesima lista
cui apparteneva amministratore cessato e lassembiea delibera, con le maggioranse di legge, rispettando lp
stesso criterio”.

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




“L assemblea ordinaria degli azionisti di FONDLARLA-SAIL $.p.A.
- esaminata la velagione del Consiglio di Amministrazione ¢ la proposta ivi formilata

delibera

di nominare guale amministratore, che resterd in carica per la durata residua dell’incarico del Consiglio di
Amministrazione in essere prevista per la data di approvazione del bilancio chiuse il 31 dicembre 2014,
i/ Dott. Nicolo Dubini, nato a Milano il 28 maggio 1948, of DBN NCL 48E28 F205X,
domiciliato per la carica presso la Sede sociale, con espressa esclusione, nei Lt di legge, del divieto di cui

aifart. 2390 c.e..”

Milano, 21 maggio 2012

FONDIARIA-SAILS.p.A.
1 Consiglio di Amministrazione
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Allegato “B”

SECONDA INTEGRAZIONE ALLA RELAZIONE EX ART. 2408 comma 2 C.C. DEL
COLLEGIO SINDACALE DI FONDIARIA-SAT SPA RELATIVA ALLA
DENUNCIA PERVENUTA DAL SOCIO AMBER

In data 18 aprile 2012 il Collegio Sindacale di Fondiaria-Sai Spa (di seguito solo Fonsai)
predisponeva una integrazione alla propria relazione ex art. 2408 c.c. del marzo 2012
{(di seguito la Relazione Integrativa) nella quale venivano descritte le seguenti
operazioni:
- operazione immobiliare Villa Ragionieri;
- contratti di sponsorizzazione con Laits;
- operazione immobiliare di acquisto di terreni siti in Bruzzano e di acquisto di
diritti edificatori siti in Pieve Emanuele;
- operazione immobiliare The One in San Donato Milanese;
- acquisto delle azioni Alerion;
- operazione immobiliare di ristrutturazione ed ampliamento dell’ immobile Golf
Hotel.

Al termine della propria Relazione Integrativa il Collegio Sindacale precisava che

lattivita di indagine non era terminata, in quanto si era ancora in attesa di

documentazione relativa alle operazioni sopra elencate.

Inoltre, il Collegio Sindacale precisava di non aver potuto procedere, nel poco tempo a

sua disposizione, all’esame delle seguenti operazioni:

- operazione diretta alla costruzione di un complesso immobiliare uso uffici in
Milano, Via Cambi;

- operazione di patrimonializzazione della controllata Meridiano Aurora s.r.l;

- operazione di acquisto del 43% del capitale sociale di una societa veicolo per la
realizzazione del progetto di edificazione nell’area denominata “Isola” in Milano,
lasciando quindi al Collegio Sindacale subentrante il compito di portare a compimento
tutte le verifiche gia intraprese e di avviare le indagini sulle tre posizioni sopra

segnalate.

Come noto, il Collegio Sindacale autore della relazione ex art. 2408 c.c. e della
Relazione Integrativa & cessato per scadenza del proprio mandato ed in data 24 aprile
2012 & stato nominato lo scrivente Collegio Sindacale composto dai dott.ri Giuseppe
Angiolini, Giorgio Loli e Antonino D" Ambrosio.

Il sottoscritto Collegio Sindacale ha quindi proseguito l'attivita di indagine gia
intrapresa dal precedente organo di controllo e con la presente relazione provvede
quindi a dare conto degli esiti della propria analisi.

Sommario

§1. PROGETTC IMMOBILIARE “VILLA RAGIONIERI”.......ccociimiiiiiiniiiiinian e eneeeeeee 3
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§1. PROGETTO IMMOBILIARE “VILLA RAGIONIERI"

Alle pagine da 7 a 16 della Relazione Integrativa veniva ricostruita la complessa
operazione immobiliare in questione.

In particolare, sono stati elencati i contratti di appalto e/o di servizi sottoscritti con le
parti correlate e, laddove rinvenute, le delibere con le quali la sottoscrizione dei
contratti era stata autorizzata (si rimanda alla Relazione Integrativa per un dettagliato
esame dei contratti previamente sottoposti alla delibera della capogruppo Fonsai e dei
contratti di cui ¢ stata data solo un'informativa ex post), nonché, laddove adottati,
presidi assunt in conformitd ai principi di comportamento di Fonsai per il
compimento di operazioni con part correlate.

Il Collegio Sindacale autore della Relazione Integrativa aveva poi, in quella sede,
evidenziato due circostanze meritevoli di approfondimento e di cui si provvede a dare
conto nel prosieguo.

1.11 contratti del 23 giugno 2008

A pag. 10 della Relazione Integrativa veniva segnalato che in data 23 aprile 2008 il
Consiglio di Amministrazione di Fonsai apprendeva che erano stati conferiti ulteriori
incarichi ad Im.Co. e che i contratti erano in corso di formalizzazione.

In particolare, si precisava che l'oggetto di tali ulteriori incarichi era: “lavori per il
consolidamento dell’edificio denominato “Villa”, per ulteriori opere edili aggiuntive rispetto a
quelle gid esequite, per gli edifici “Ampliamento”, “Stecca” ed “Archi”, per la realizzazione di
impianti tecniologici ed elettrici, per la realizzazione di opere di urbanizzazione primaria.”.

La sottoscrizione di tali nuovi incarichi ad Im.Co. veniva approvata dal Consiglio di
Amministrazione di Fonsai nel corso della successiva riunione del 18 giugno 2008.

11 Collegio Sindacale osservava nella Relazione Integrativa che - confrontando I'oggetto
ed il valore {cosi come desumibili dal verbale del Consiglio del 23 aprile 2008 e dalla
fairness di Scenari Immobiliari}) di tali nuovi incarichi deliberati nel 2008 ed i
corrispondenti oggetto e valore dei contratti sottoscritti sempre con Im.Co nel 2006 - si
traeva 'impressione che l'oggetto di tutti i suddetti contratti fosse in tutto o in parte
coincidente.

In ragione di cio, il Collegio Sindacale chiedeva di esaminare i contratti approvati nel
giugno del 2008.

Tali contratti sono stati successivamente forniti ed esaminati daghi scriventi, i quali
hanno potuto appurare che, effettivamente, i contratti del 23 giugno 2008 hanno il
medesimo oggetto ed il medesimo corrispettivo di quelli del 2006.

A seguito di una richiesta di chiarimenti inoltrata alla societa, le strutture di Fonsai
hanno chiarito che i contratti del maggio 2006 non hanno di fatto avuto esecuzione e
sono stati sostituiti dai contratti del 23 giugno 2008. Dal prospetto dei pagamenti
fornito dalla societa non risultano essere stati effettuati pagamenti per i contratti del
2006.




1.2 1 contratti del 28 ottobre 2008

A pag. 11 della Relazione Integrativa, il Collegio Sindacale rilevava che 1'operazione
immobiliare Villa Ragionieri veniva nuovamente portata all’attenzione del Consiglio
di Amministrazione di Fonsai nella seduta del 15 ottobre 2008, in occasione della
stipula di due ulteriori contratti con Im.Co., aventi ad oggetto:

(i) la realizzazione di impiant tecnologici, per un corrispettivo di euro
2.025.000,00;

(ii)  opere edili per la realizzazione di scale, di una nuova fognatura e di un
nuovo marciapiede, per serramenti, per la realizzazione di strutture bunker e
altro per un corrispettivo di euro 6.835.000,00

e che i contratti di appalto consegnati al Collegio Sindacale erano sottoscritti dalla sola

Im.Co ed erano datati 1° ottobre 2008, mentre Ia relativa delibera era del successivo 15

ottobre 2008.

I due contratti di appalto in questione erano qualificati quali:

- atto aggiuntivo n. 4 al contratto di appalto del 30 gennaio 2004, per un valore di euro
6.835.000,00;

- atto aggiuntivo n. 1 al contratto di appalto del 23 giugno 2008, per un valore di euro
2.025.000,00.

A seguito di una richiesta documentale alla societd, gli scriventi hanno potuto
esaminare due contratti di appalto datati 28 ottobre 2008, qualificati ~ al pari di quelli
appena sopra citati - atto aggiuntivo n. 4 e atto aggiuntivo n. 1, contratti aventi oggetto
e corrispettivo identici a quelli datati 1° ottobre 2008 e inizialmente consegnati al
Collegio Sindacale.

Anche in questo caso, stante I'evidente duplicazione dell’appalto, & stata avanzata
richiesta di chiarimenti alla societd, la quale ha precisato che i contratti del 1° ottobre
2008 non hanno di fatto avuto esecuzione e sono stati sostituiti dai contratti del 28
ottobre 2008.

Fermi i chiarimenti ricevuti dalla societa in merito ai contratti di cui sopra, i sottoscritti
sindaci richiamano le proposte di approfondimento gia formulate dal precedente
Collegio Sindacale nella Relazione Integrativa.

In particolare, stante I'evidente complessita dell’operazione ed il suo valore, il Collegio
Sindacale ribadisce 'opportunita che il Consiglio di Amministrazione, con il necessario
supporto tecnico, effettui una attenta ricognizione di tutti i rapporti contrattuali
intercorsi tra Villa Ragionieri ed Im.Co., considerato anche che la transazione del 2009
ha determinato un considerevole incremento del costo dell'opera complessiva.

11 Collegio Sindacale ritiene altresi indispensabile che il Consiglio di Amministrazione
richieda all’'organo di gestione di Villa Ragionieri e della controllata Centro Oncologico
Fiorentino Casa di Cura Villanova Srl (conduttrice dell'immobile) una relazione
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sull’andamento del rapporto locatizio, al fine verificare (i) se il canone di locazione
venga regolarmente pagato dalla conduttrice; (if) quale sia l'incidenza del canone sul
fatturato della conduttrice; (iii) quale sia I'attuale situazione economica, patrimoniale e
finanziaria della conduttrice Centro Oncologico Fiorentino Casa di Cura Villanova Srl.

Si richiede infine che il Consiglio di Amministrazione: (iv) richieda un parere sulla
correttezza e ragionevolezza dei criteri e delle metodologie utilizzate per 1'esecuzione
delle perizie effettuate nell’ambito dell’operazioni in esame; () alla Iuce di quanto
dovesse emergere dal parere di cui al punto precedente, un parere legale in merito
all’esistenza di eventuali inadempimenti ed in merito ai rimedi eventualmente
esperibili.

bk




§ 2. REALIZZAZIONE DELL'HOTEL “THE ONE” IN SAN DONATO MILANESE

Rispetto all’'operazione in questione, il Collegio Sindacale si riporta preliminarmente a
tutto quanto gia illustrato e ricostruito nella Relazione Integrativa.

Nel frattempo, sono stati forniti dalla societd 1 documenti a suo tempo richiesti e, pitt
precisamente;

- contratto di acquisto del terreno del 30 aprile 2004;

- fairness opinion di KPMG del 4 aprile 2005;

- legal opinion del 26 aprile 2005;

- contratto di vendita di cosa futura del 4 maggio 2005;

- contratto preliminare di locazione del 4 maggio 2005;

- atto ricognitivo di vendita di cosa futura del 20 maggio 2009;

- contratto di locazione del 20 maggio 2009;

- ricostruzione dei pagamenti effettuati in favore della parte correlata Icein.

Dall’esame di tale documentazione, ad integrazione di quanto gia riportato nella
Relazione Integrativa, si pud precisare quanto segue.

211 contratti
11 terreno sul quale ¢ stata realizzato il residence “The One” & stato ceduto a Meridiano
Secondo il 30 aprile 2004 dalla societa Asio Srl al corrispettivo di euro 3.800.000,00.

In data 4 maggio 2005 & stato sottoscritto tra Icein (quale parte venditrice) e Progestim
(quale parte acquirente) un contratto di vendita di cosa futura le cui principali
pattuizioni erano le seguenti:

- corrispettivo pari ad euro 18 milioni oltre fva, di cui 5,4 milioni di euro oltre Iva
versati contestualmente alla sottoscrizione del contratto a titolo di caparra
confirmatoria e di acconto prezzo ed il saldo a stati di avanzamento lavori;

- previsione della possibilitd di apportare varianti che non modifichino I'oggetto
della compravendita, con pagamento dei corrispondenti costi con gli stati di
avanzamento lavori;

- termine per la consegna del fabbricato 31 dicembre 2006, con tolleranza di tre
mesi;

- previsione di una penale nel caso di ritardo nella consegna del fabbricato per un
importo pari ad euro 5.000,00 per ogni giorno di ritardo.

La sottoscrizione di tale contratto {deliberata il 27 aprile 2005 ~ si veda pag. 28 della
Relazione Integrativa) era stata preceduta, oltre che dalle perizie di congruita di
Scenari Immobiliari, anche da una fairness opinion di KPMG.

Il Collegio Sindacale ha potuto esaminare tale ultimo documento verificando che -
come riportato nel verbale della riunione consiliare del 27 aprile 2005, KPMG
individuava (i) il valore dell'immobile in un range compreso tra 15,9 e 21 milioni di
euro e (i) il valore del terreno in un range compreso tra 4,4 e 4,9 milioni di euro, il
tutto sul presupposto di una messa a reddito dell'immobile entro il 31 dicembre 2006.



Inoltre, & stata esaminata la legal opinion rilasciata a Fonsai nell’aprile 2005 dallo
Studio legale Ashurst, il quale ha confermato che il contratto era in linea con i testi
contrattuali ragionevolmente negoziati tra societa non correlate in analoghe fattispecie.

Come gia segnalato nella Relazione Integrativa, dal verbale di una riunione consiliare
del 24 aprile 2009, si ricava poi che -contestualmente alla stipula del contratto di
vendita di cosa futura- Progestim aveva stipulato con Atahotels un contratto
preliminare di locazione con un canone annuo a regime fissato in euro 1.150.000.
Effettivamente, il contratto ¢ risultato essere stato sottoscritto in data 4 maggio 2005. La
durata della locazione era fissata in nove anni, rinnovabili per ulteriori nove anni ed il
canone veniva indicato in una percentuale del 16% dell’ammontare complessivo dei
ricavi del conduttore, ma con la previsione di un minimo annuo garantito di euro
1.150.000,00 a decorrere dal sesto anno di locazione.

Per i primi cinque anni di rapporto locatizio era invece prevista una scalettatura
crescente del canone.

Come gia anticipato nella Relazione Integrativa (v. pag. 29), le condizioni economiche
del contratto di locazione sono mutate in sede di stipula del contratto definitivo di
locazione (datato 20 maggio 2009). Ed infatti, pur rimanendo il canone fissato in una
percentuale del 16% dei ricavi del conduttore, il minimo garantito al locatore veniva
portato dagli originari 1.150.000,00 ad euro 1.698.000,00. Per i primi cinque anni di
locazione era poi prevista una scalettatura crescente del canone, con importi aumentati
rispetto a quelli del contratto preliminare. Si ricorda che Scenari Immobiliari in data 20
aprile 2009 aveva concluso per la congruitd di un canone di locazione di euro
1.698.000,00, avendo individuato un canone sostenibile compreso tra 1.523.714 e
1.724.214 ed una percentuale di incidenza immobiliare (vale a dire la “quota di fatturato
che il gestore di un’attivitd & in grado di pagare alla proprietd come canone di locazione annua”)
in un range compreso tra il 32 ed il 34 per cento.

La Relazione Integrativa dava infine atto dell'incremento del prezzo di acquisto
dell'immobile in questione, incremento che veniva recepito nell’atto ricognitivo di
vendita di cosa futura stipulato il 20 maggio 2009 all’atto della consegna dell'immobile
costruito da Icein.

In particolare all’art. 4 si dava atto del fatto che, in conseguenza delle modifiche
pattuite al progetto originario, il prezzo della vendita di cosa futura, originariamente
determinato in euro 18.000.000,00, veniva rideterminato in euto 28,3 milioni, con un
incremento di euro 10,3.

2.2 Pagamenti effettuati in favore di Icein.

La societd ha fornito un prospetto dei pagamenti effettuati in favore di Icein,
corrispondenti agli importi indicati nei contratti, e cio¢ complessivamente euro 28,3
milioni,oltre Iva.

I pagamenti in questione sono stati effettuati tra il 2005 ed il 2009.
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§ 3. PROGETTO IMMOBILIARE “VIA CAMBI”

3.1 Descrizione dell’operazione originaria

L’operazione in questione prevedeva la costruzione di un fabbricato di 14 piani fuori
terra e 4 piani interrati con collegamento ad altro edificio gia esistente, sull’area sita in
Milano, via Cambi, acquistata nel 2006 dal Comune di Milano al prezzo di euro
10.750.500,00. '

Scopo dell’intera operazione era poi quello di procedere alla cessione dell'immobile
realizzato a Unicredit Real Estate, gid proprietaria dell'immobile adiacente a quello
realizzando.

L’iniziativa veniva eseguita per il tramite di una societad veicolo, la Crivelli Srl (di
seguito solo Crivelli)!, la quale ha conferito gli appalti necessari alla realizzazione
dell’opera.

L’operazione veniva esaminata e deliberata dal Consiglio di Amministrazione di
Immobiliare Lombarda del 28 giugno 2007, nel corso del quale l'amministratore
delegato, premesso che l'area acquistata nel 2006 era adiacente ad un immobile di
proprieta di Unicredit, precisava che “é stata contattata Unicredit RE per verificare
Uinteresse ad un ampliamento dei suoi uffici, mediante la realizzazione di un immobile
progettato tenendo conto delle sue esigenze funzionali.” Veniva anche fatto presente che “¢
stata formalizzata una proposta di vendita dell’area e dell’edificio finito, con finiture gin
concordate, per un corrispettivo “chiavi in mano” di euro 59.500.000,00, oltre imposte” e che,
in caso di realizzazione della costruzione tramite societd veicolo, l'acquisto
dell’'immobile sarebbe potuto avvenire anche per il tramite dell’acquisizione della
societd. Nel corso della medesima seduta veniva anche rappresentata la disponibilita
di Unicredit a finanziare l'operazione di costruzione dell'immobile mediante
I'erogazione di un mutuo ipotecario.

Al termine della seduta appena descritta, il Consiglio di Amministrazione di
Immobiliare Lombarda deliberava all'unanimita in senso favorevole all’operazione.

In data 2 agosto 2007 Immobiliare Lombarda sottoscriveva con Unicredit Real Estate
Spa un accordo preliminare di compravendita di quote, avente ad oggetto l'intero
capitale sociale di Crivelli, in quanto titolare dell’iniziativa immobiliare sopra descritta.
Il prezzo convenuto era di euro 59.500.000,00, di cui euro 12 milioni venivano versati
contestualmente alla sottoscrizione del contratto. Veniva poi convenuto che - in caso di
presenza in Crivelli di un debito da finanziamento o di perdite non ripianate - tali
debiti o perdite avrebbero potuto essere detratti dal prezzo di cessione.

In data 27 dicembre 2007, Crivelli sottoscriveva invece il contratto di finanziamento
necessario alla realizzazione dell'iniziativa, per I'importo di euro 38.000.000,00.

Non risulta che 1'operazione sia stata sottoposta al preventivo esame della capogruppo
Fonsai.

11 .a societd era controllata interasnente da Immobiliare Lombarda Spa (di seguito solo Immobiliare Lombarda) e, dopo
Ta scissione parziale di quest’ultima, avvenuta nell’ oticbre 2009, & stata controllata da Immeobiliare Fondiaria SAT Srl.




3.2 I contratti di appalto

Al fine di attuare I'operazione sopra descritta, la societa veicolo Crivelli affidava i
connessi lavori di realizzazione alle seguenti parti correlate: Marcora Spa (di seguito
solo Marcora); ICEIN Spa (di seguito solo Icein) e MiPr.Av Srl (di seguito solo
Miprav)2.

Con specifico riferimento alla parte correlata Marcora, venivano stipulati i seguenti
contratti:

1. in_data 27 febbraio 2008, contratto di appalto avente ad oggetto la
realizzazione del fabbricato di cui al punto precedente. I} corrispettivo
dell’appalto era di euro 18.100.000,00 oltre Iva, da pagare -nella misura del
10%- al momento dell’ordine quale acconto; nella misura dell’85%- con SAL
mensili e per il 5% - successivamente al collaudo finale. Il contratto precisava
che ogni opera od intervento non previsto sarebbe stato oggetto di separato
accordo, rispetto al quale era attribuito a Marcora un diritto di prelazione
nell’assegnazione dei relativi lavori. Il termine per la consegna dell' opera era
fissato per il 31 dicembre 2010.

2. in data 8 maggio 2009, contratto di appalto avente ad oggetto la realizzazione
di lavori ulteriori rispetto al contratto originario, lavori aventi ad oggetto, tra
le altre cose: la ridefinizione dei progetti originari degli impianti elettrici,
meccanici e di sollevamento, la previsione parziale del progetto strutturale,
la modifica del progetto della facciata, le prestazioni aggiuntive richieste da
enti terzi come il monitoraggio della galleria della metropolitana. 1
corrispettivo dell’appalto integrativo era di euro 7.566.961,62 oltre Iva, da
pagare —nella misura del 95%- con SAL mensili e per il 5% successivamente
al collaudo finale. Il termine per il completamento delle opere era fissato per
il 31 dicembre 2010. Nella medesima data veniva emesso da Marcora ordine
del valore di euro 465.258,45 per la realizzazione delle opere relative agli
oneri per la sicurezza del cantiere.

3. in _data 17 novembre 2010, contratto di appalto avente ad oggetto la
realizzazione di lavori ulteriori rispetto al contratto originario ed all’atto
integrativo n. 1, lavori aventi ad oggetto, tra le altre cose: fornitura e posa di
impianto di cavi scaldanti a servizio della rampa di accesso ai parcheggi;
fornitura e posa di lavabo e rubinetteria nella sala medica; fornitura e posa di
serbatoio autoclave; modifica dell’impianto antincendio nei piani interrati da
“umido” a secco”; integrazione dei sistemi di gestione impiantistica;
realizzazione di impianto di ventilazione dei locali al IV piano interrato;
rimborso del fermo cantiere e premio produzione per consegna anticipata;
opere di allacciamento alla rete fognaria; pitturazione murature in cemento
armato dei piani interrati. Il corrispettivo dell’appalto integrativo era di euro
805.980,00 oltre Iva, da pagare -nella misura del 95%- con SAL mensili e per

% Tra il 2009 ed il 2010 risultano anche essere stati stipulati i seguenti contratti con parti non correlate: (i) con Tekser
S1l avente ad oggetto il rilascio della certificazione energetica per un corrispettivo di euro 11.660,00; (i) con arch. Pier
Giorgio Meregalli avente ad oggetto ’accatastamento del fabbricato per un corrispettivo di eure 11.000.00; (¢ con
C.N.S. Spa avente ad oggetto la fornitura e posa di pareti mobili per un corrispettivo di euro 109.319,95.




il 5% successivamente al collaudo finale. Il termine per il completamento
delle opere era fissato per il 23 novembre 2010.

Con specifico riferimento alla parte correlata Miprav, venivano stipulati 1 seguenti
contratti:

1. in data 12 ottobre 2007, incarico professionale inerente l'espletamento delle
pratiche occorrenti per la realizzazione del fabbricato in discussione,
comprendenti, tra le altre cose: il progetto di massima, il preventivo
sommario, il progetto esecutivo, il preventivo particolareggiato, i particolari
costruttivi, i capitolati il coordinamento della sicurezza ed i rapporti con gli
enti. Il corrispettivo dell’incarico era di euro 1.500.000,00 oltre Iva, da pagare
-nella misura del 20%- al momento dell’ordine quale acconto; nella misura
del 30%- alla consegna della documentazione necessaria per l'approvazione
comunale; per il 15%- alla consegna del progetto esecutivo e del piano di
sicurezza; per il 25% - con SAL mensili e per il 10% successivamente al
collaudo finale.

2. in data 19 maggio 2009, incarico professionale inerente l'espletamento delle
pratiche occorrenti per la stesura del progette di variante. Il corrispettivo
dell'incarico era di euro 400.000,00 oltre Iva, da pagare -nella misura del
20%- al momento dell'ordine quale acconto; nella misura del 30%- alla
consegna della documentazione necessaria per 1'approvazione comunale; per
8% - alla consegna del progetto esecutivo; per il 2% - alla consegna del
progetto esecutivo strutturale; per il 30% - in 8 tranches bimestrali a partire
da ottobre 2009 e per il 10% successivamente al collaudo finale.

3. in data 11 novembre 2010, incarico professionale inerente l'espletamento
delle prestazioni professionali occorrenti per il rilascio del Certificato di
Prevenzione Incendi e per la stesura del progetto per la realizzazione
dell'impianto di ventilazione al piano IV interrato. Il corrispettivo
dell’incarico era di euro 85.000,00 da pagare interamente successivamente al
collaudo finale.

Con specifico riferimento alla parte correlata Icein, in data 3 marzo 2009 veniva
conferito appalto per le opere volte alla stesura della relazione ambientale quale parte
integrante del Piano Scavi. Il corrispettivo pattuito era di euro 94.183,75. L'ordine
emesso non specificava le modalita di pagamento.

3.3 Presidi adottati in conformitd ai principi di comportamento ed alle linee guida
per operazioni con parti correlate

Come appena visto, nell’ambito dell’'operazione in esame risultano essere stati
sottoscritti - nel corso degli anni - vari contratti con parti correlate.

Per quanto qui di interesse, occorre quindi considerare che:

1. 1 principi di comportamento adottati da Fonsai nell’anno 2007 per le
operazioni con parti correlate del tipo di quelle in esame, -anche se concluse
per il tramite di societa controllate- prevedevano, tra le altre cose, 'esame ¢
I'approvazione, di norma in via preventiva, del Consiglio di
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Amministrazione o del Comitato Esecutivo e I'acquisizione di fairness e/o legal
opinions ove ritenute necessarie in relazione alla natura, entitd e
caratteristiche dell’operazione?;

2. i principi di comportamento adottati da Fonsai negli anni dal 2008 al 20104
per le operazioni con parti correlate del tipo di quelle in esame, -anche se
concluse per il tramite di societd controllate- prevedevano, tra le altre cose,
I'esame e l'approvazione, di norma in via preventiva, del Consiglio di
Amministrazione o del Comitato Esecutivo, previo parere del Comitato di
Controllo Interno e l'acquisizione di fairness e/o legal cpinions ove ritenute
necessarie in relazione alla natura, entita e caratteristiche dell’'operazione.

Nonostante quanto sopra, la stipula:

- del.contratto con Marcora del 27 febbraio 2008 del valore di euro 18 milioni e

- del contratto con Miprav del 12 ottobre 2007 del valore di euro 1,5 milioni
non veniva sottoposta all’'esame preventivo del Consiglio di Amministrazione di
Fonsai, il quale non poteva cosi valutare i vari aspetti dell"investimento, tra i quali costi
ed i rischi connessi nonché la scelta delle ditte appaltatrici.
Tuttavia é risultato che le condizioni economiche dei due contratti in questione
venivano comungque sottoposte al preventivo esame di congruita di due esperti®.
In ogni caso, ¢ mancata 1'acquisizione di una legal opinion sulle specifiche clausole dei
contratti sottoscritti.

3.4 Gli sviluppi successivi dell’operazione

L'intera operazione veniva portata all’attenzione del Consiglio di Amministrazione di
Fonsai solo nel corso della riunione del 24 aprile 2009, in occasione della stipula det
contratt aventi ad oggetto il conferimento, alle parti correlate Marcora e Miprav, degli
incarichi per la realizzazione delle opere in variante.

Nel corso di tale seduta veniva precisato che il progetto iniziale aveva subito dei
cambiamenti in conseguenza dei quali era stato possibile aumentare la superficie
commerciale in costruzione e che, in relazione a cid, era stato concordato con
l'acquirente un incremento del prezzo di vendita di 4 milioni di euro.

*Con riferimento afla natura dell’operazione ed al suo valore, il punto 3.5 dei principi di comportamento adottati da
Fonsai ricomprendeva i contratti di appalto e di servizi di valore superiore a un milione.

# Con riferimento alla natura dell’ operazione ed al suo valore, il punto 3.5 dei principi di comportamento adottati da
Fonsai ricomprendeva i contratti di appalto e di servizi di valore superiore a un milione.

5In particolare, dalla documentazione esaminata & risultato che:

1. il valore del contratto di appalto con Marcora era stato oggetto di una precedente valutazione di Reag Spa (di
seguito solo Reag), del 28 febbraio 2008, la quale — pur avendo rilevato una oggettiva impossibilita di stimare
il 69% dei costi unitari stante la scarsa descrizione di alcune voci — sotto il profilo dei costi totali parametrici
giudicava V"offerta di Marcora in linea con i valori di mercato. Il consulente, in realtd individuava un costo
inferiore di circa 2,2 milioni rispetto all’ appaltatore; tuttavia riteneva tale differenza accettabile, sia per il ruclo
di General Contractor assunto da Marcora, sia per le cautele normalmente assunte dall’appaltatore rispetto ad
eventuali difficoltd di cantiere;

2. il valore dell’incarico conferito a Miprav in data 12 ottobre 2007 era stato oggetto di valutazione da parte di
Scenari Immobiliari, la quale, il 30 giugno 2007, aveva giudicato congruo I'importo di euro 1,5 milioni.
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Nel corso della medesima seduta si precisava inoltre che erano state eseguite opere
non previste inizialmente e che avevano generato un sensibile incremento dei costi, tra
le quali, opere strutturali resesi necessarie per l'interferenza con la galleria della
metropolitana, lo spostamento dei locali tecnici e la realizzazione di sale ricreative al
posto dell’area fitness.

Al termine della seduta del 24 aprile 2009, il Consiglio di Amministrazione di Fonsai
autorizzava quindi la sottoscrizione con Marcora e Miprav dei contratti per la
realizzazione delle opere in variante.

3.5 Presidi adottati nel prosieguo dell’operazione in conformitd ai principi di
comportamento ed alle linee guida per operazioni con parti correlate

In ottemperanza ai principi di comportamento in essere nell’anno 2009 per le
operazioni con parti correlate del tipo di quella in esame (principi gia descritti al
paragrafo 3.3), venivano quindi acquisiti:

a) valutazione dell'esperto Reag del 26 marzo 2009 sulla congruita del
prezzo proposto da Marcora per le opere aggiuntive da inserire
nell’appalto, il quale esprimeva un giudizio di generale congruita,
considerando anche il ruolo di General Contractor dell'impresa e che la
fornitura della parte piit costosa degli impianti sarebbe stata effettuata a
fine cantiere;

b) valutazione dell'esperto Reag del 21 aprile 2009 sulla congruita
dell'incarico professionale conferito a Miprav. L’esperto, rispetto alle
opere in variante decise, concludeva per la congruita dell’onorario
professionale proposto da Miprav di euro 400.000,00, in quanto
applicando la tariffa professionale il corrispettivo sarebbe stato maggiore;

c) valutazione dell’esperto Reag del 25 marzo 2009 sulla congruita degli
oneri calcolati relativamente al rispetto della normativa in materia di
sicurezza. L'esperto, relativamente agli oneri della sicurezza calcolati dal
Coordinatore, concludeva nel senso della congruita del calcolo rispetto ai
normali costi rilevabili sul mercato;

d) preventivo parere favorevole del Comitato di Controllo Interno di Fonsai,
del 22 aprile 2009.

Inoltre, si segnala che la delibera del Consiglio di Amministrazione di Fonsai del 24
aprile 2009 veniva assunta previa dichiarazione di interesse dei consiglieri
appartenenti alla famiglia Ligresti. Inoltre, il dott. Viglianisi dava conto di far parte del
Consiglio di Amministrazione di Marcora.

L’operazione veniva nuovamente trattata dal Consiglio di Amministrazione di Fonsai
nella seduta del 10 novembre 2010, durante la quale 'organo di gestione veniva
informato che, in prossimitd della fine dei lavori di costruzione, si erano rese
necessarie ulteriori varianti in corso d’opera riconducibili ad adeguamenti alle
normative di prevenzione incendi o ad interventi di adeguamento del progetto civile
ed impiantistico allegato all’accordo preliminare. II Consiglio di Amministrazione
veniva quindi informato della necessita di sostenere un costo aggiuntivo pari a circa
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euro 1,2 milioni oltre Iva, di cui circa 990 mila euro da corrispondere a Marcora e 85
mila euro circa da corrispondere a Miprav (oltre a 110 mila euro circa da corrispondere
ad un fornitore non parte correlata).

Al termine della seduta del 10 novembre 2010, il Consiglio di Amministrazione di
Fonsai autorizzava quindi la sottoscrizione con Marcora e Miprav dei contratti per la
realizzazione delle ulteriori opere in variante, previa:

a) valutazione dell’esperto Reag del 29 ottobre 2010 sulla congruita del
prezzo proposto da Marcora per le opere aggiuntive da inserire
nell’appalto, il quale esprimeva un giudizio di generale congruita,
considerando anche i ruolo di General Contractor dell’impresa;

b) valutazione dell’esperto Reag del 5 novembre 2010 sulla congruita
dell'incarico professionale conferito a Miprav. L'esperto, rispetto alle
opere in variante decise, concludeva per la congruitd dell’onorario
professionale proposto da Miprav di euro 85.000,00;

c) preventivo parere favorevole del Comitato di Controllo Interno di Fonsai
dell’8 novembre 2010.

Inoltre, si segnala che la delibera del Consiglio di Amministrazione di Fonsai del 10
novembre 2010 veniva assunta previa dichiarazione di interesse dei consiglieri
appartenenti alla famiglia Ligresti. Inoltre, il geom. Talarico ricordava di ricoprire la
carica di presidente della societa controllante Crivelli.

3.6 Attuale stato dell'investimento

LUiniziativa immobiltare in questione si & conclusa nel novembre 2010 nei tempi
previsti dai contratti originari.

Le strutture aziendali hanno confermato che gli importi contrattualmente previsti in
favore delle parti correlate sono statt tutti corrisposti e che le societa parti correlate
Marcora e Miprav non hanno avanzato alcuna ulteriore pretesa di pagamento.

In data 29 novembre 2010 Immeobiliare Fondiaria-SAI cedeva a Unicredit RE il 100%
del capitale sociale di Crivelli al corrispettivo di euro 27.525.640,00, versato
contestualmente alla sottoscrizione del contratto.

Nel corso del Consiglio di Amministrazione del 30 novembre 2010, l'organo di
gestione di Fonsai veniva informato dell’avvenuta cessione della societa proprietaria
dell'immobile costruito e del fatto che I'operazione aveva consentito di realizzare una
plusvalenza di circa 13 milioni di euro.

Quanto poi al fatto che - rispetto al complessivo costo di circa 8,4 milioni delle variant
decise nel 2008 - il prezzo di vendita dell'immobile sia stato incrementato di soli euro 4
milioni, la societ, in una comunicazione all'Isvap dell’agosto 2011 ha chiarito che una
parte delle opere non previste inizialmente non erano riconducibili all’incremento
della superficie, ma consistevano in importanti opere strutturali (resesi necessarie in
particolare per l'interferenza della galleria della metropolitana sottostante 1'edificio),
opere che - per la loro natura - sono state mantenute in carico alla parte venditrice.
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Si segnala perd che tali considerazioni non risultano al Collegio Sindacale essere state
effettuate all’epoca in sede di riunione del Consiglio di Amministrazione di Fonsai.

La societd, nel medesimo documento di cui sopra, chiariva anche che l'operazione
aveva permesso di realizzare una plusvalenza di circa il 27% del valore di carico e di
circa 84% del capitale investito netto.

Fhk
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§ 4. RISTRUTTURAZIONE ED AMPLIAMENTO DELLIMMOBILE “GOLF
HOTEL"” SITO IN MADONNA DI CAMPIGLIO

Con riferimento all’'operazione immobiliare in questione, il Collegio Sindacale ha gia
indicato nella Relazione Integrativa tutti i contratti sottoscritti con Icein, il loro oggetto
ed il loro valore.

Sono state altresi indicate le riunioni consiliari nel corso delle quali 1 contratti in parola
sono stati discussi e sono stati evidenziati gli eventuali presidi adottati in conformita ai
principi di comportamento - di volta in volta vigenti - per il compimento di operazioni
con parti correlate.

Su richiesta del Collegio Sindacale sono stati poi forniti dalla societa i pareri di
congruita non ancora esaminati dal Collegio Sindacale ad aprile 2012,
Pitt precisamente, ¢ stato consegnato:

- un primo parere di congruita del giugno 2007 (citato nella riunione consiliare
del 20 giugno 2007) rispetto all'importo di euro 3.247.000,00, giudicato nel suo
complesso congruo. Nel parere rilasciato, il perito incaricato ha precisato che la
congruita del computo era stata verificata con: (i) tariffa dei prezzi per le opere
edili del Lazio; (ii) tariffa dei prezzi per le opere edili della Lombardia; (ii7)
tariffa dei prezzi per le opere edili di Milano; (iv) tariffa dei prezzi per le opere
edili della CCIAA di Trento.

- un secondo parere di congruita del giugno 2007 (citato nella riunione consiliare
del 20 giugno 2007) rispetto all'importo di euro 1.900.000,00, giudicato nel suo
complesso congruo. Nel parere rilasciato, il petito incaricato ha precisato che la
congruita del computo era stata verificata con: (i) tariffa dei prezzi per le opere
edili del Lazio; (ii) tariffa dei prezzi per le opere edili della Lombardia; (iii)
tariffa dei prezzi per le opere edili di Milano; (iv) tariffa dei prezzi per le opere
edili della CCIAA di Trento.

E’ stata poi consegnata una perizia di stima del 13 gennaio 2009 nella quale veniva
espresso un giudizio complessivo di congruita per gli importi dei lavori
complessivamente ammontanti ad euro 646.000,00 {(oltre ad euro 45.000,00 di oneri
professionali).

Tali lavori erano divisi in “opere incrementative” (come la realizzazione della palestra);
“opere di manutenzione straordinaria” (tra le quali, a titolo di esempio, la messa in
sicurezza della Malga; la tinteggiatura del centro benessere; la copertura ala antica ed
altre); “opere di adeguamento impianto elevatore” .

A pagina tre della relazione di stima si legge poi che “la congruiti del computo é stata
verificata con le voci del tariffario dei prezzi per opere edili di Milano — 2008.”.

Sempre con riferimento all’operazione in esame, la societd ha infine fornito un
prospetto riepilogativo dei pagamenti effettuati in favore di Icein. Tali pagament,
avvenut in un periodo compreso tra il 2007 ed il 2010, sono stati pari ad euro
11.742.567,60 (Iva compresa).

kkk
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§ 5. ACQUISTO DEL 43% DELLA PARTECIPAZIONE NELLA SOCIETA” HEDF
Isola s.c.s. (PROGETTO PORTA NUOVA ISOLA)

5.1. Descrizione dell’operazione originaria
L’operazione, illustrata nel corso del Consiglio di Amministrazione di Milano
Assicurazioni del 9 novembre 2009, prevedeva I'acquisto da parte di Milano:

- della partecipazione, pari al 43% del capitale sociale della societd HIEDF Isola s.c.s.,
di proprieta della parte correlata Im.co.;

- lacquisto, da parte di Milano, sempre da Im.co, del credito di euro 13,9 milioni
(inclusi gl interessi) derivante dal finanziamento soci erogato da Im.co alla stessa
HEDF Isola s.c.s.

il tutto per un corrispettivo complessivo di euro 15,5 milioni.

Tali acquisii erano finalizzati all'ingresso di Milano, in partnership con il gruppo
HINES, nel progetto immobiliare denominato “Porta Nuova Isola”.

La societa di diritto lussemburghese HEDF Isola s.c.s., infatti, attraverso la societa
HEDF Isola s.a.rl, deteneva il 100% delle azioni della societa italiana Isola s.r.l,
proprietaria dell’area sulla quale sarebbe stato realizzato il progetto immobiliare citato.
Tale progetto prevedeva I'edificazione di circa 30 mila mq di fabbricati, di cui circa 22
mila ad uso abitativo® e si inseriva nel pitt ampio progetto di riqualificazione dell area
urbana sita in Milano e denominata “Porta Nuova”, comprendente la valorizzazione,
oltre che dell’area denominata “Porta Nuova Isola” - di cui all'operazione in esame -
anche delle aree “Porta Nuova Garibaldi” e “Porta Nuova Varesine”, tutti progetti
finalizzati alla riqualificazione dellintera area in vista dell’EXPO 2015, promossi dal
Gruppo HINES.

A tale scopo I'operazione prevedeva, altresi, che Milano Assicurazioni subentrasse, in
luogo di Im.co., nell’accordo che disciplinava i rapporti fra i soci della HEDF s.c.s.
(Partnership Agreement) con assunzione di tutti i correlati diritti ed obblighi.

Successivamente all’acquisto della partecipazione in HEDF s.c.s. da parte di Milano era
altresi previsto che I'operazione si sviluppasse come segue:

- larea oggetto del progetto immobiliare sarebbe stata conferita nel fondo chiuso
denominato “Fondo Isola” del quale sarebbero stati quotisti i partner originari;

- 1isoci di HEDF s.c.s. avrebbero sottoscritto un nuovo Partnership Agreement in forza
del quale, inter alia, (i) “i versamenti in passato effettuati dal Limited Partner IMCO alla
HEDF a titolo di finanziamento soci fruttiferi (Interest Bearing Loan) pari ad euro 12,2
milioni circa e i relativi interessi pari ad euro 1,8 milioni circa” sarebbero stati convertiti

°Pid precisamente il progetto prevedeva I’edificazione di:

- due torri rispettivamente di 16 e 23 piani (per circa 18 mila mq ad uso residenziale e circa 200 mq ad uso
commerciale);

- edifici a schiera di 4/5 piani (per circa 3.800 mq ad uso residenziale e circa 200 mq ad uso commerciale);

- un edificio di 10 piani per la quasi totalith (circa 6.300 mq) ad uso uffici, oltre a circa 400 mq ad uso commerciale;

- due edifici con destinazione “culturale”, per 2.200 mq.
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“in strumenti finanziari denominati rispettivamente Special Profit Partecipating Bond
(SPPB) e Special Interest Profit Partecipating Bond (SIPPB)”; (ii) “tutt i futuri
versamenti nells HEDF scs” sarebbero stati effettuati “nella forma di sottoscrizione di
Profit Partecipating Bond (titoli simil-equity che conferiscono il divitto alla partecipazione
agli utili della HEDF scs secondo un predeterminato meccanismo di remunerazione)” .

In forza degli accordi di cui sopra era previsto che 1" impegno massimo per Milano
Assicurazioni, in relazione allo sviluppo del progetto, sarebbe rimasto invariato
rispetto a quello a suo tempo assunto da Im.co e quindi pari a complessivi euro 9,2
milioni, da intendersi al netto degli impegni gia onorati da Im.co”.

L’interesse per Milano Assicurazioni nell’operazione sopra descritta veniva
individuato nell’ottica di un consolidamento dell” investimento della compagnia nel
complessivo progetto “Porta Nuova”, che si componeva delle tre parti suddette, in
considerazione del fatto che Milano gia partecipava ai progetti Garibaldi e Varesine; in
particolare, veniva precisato che “l'investimento risulta per la Compagnia complementare in
quanto localizzato su un’areq geograficamente contigua e con un peso preponderante della parte
residenziale rispetto al progetto “Porta Nuova Garibaldi”, che vede invece la superficie
sviluppata prevalentemente destinata ad uso uffici”.

5.2. Presidi adottati in conformitd ai principi di comportamento ed alle linee guida
per operazioni con parti correlates
Trattandosi di operazione con una parte correlata, la deliberazione dell'operazione da

parte del Consiglio di Amministrazione di Milano, veniva preceduta dall’acquisizione
di:

- fairness opinion dell’esperto KPMG, che, anche avvalendosi del supporto
dell’esperto REAG per quanto riguardava l'analisi di ragionevolezza del Business
Plan del Fondo Isola, aveva identificato, per la partecipazione, un range di valori

"l progetto prevedeva, infatti, un impegno massimo complessivo per Im.co - e, quindi, per Milano, ad essa subentrata in
forza del citato contratto del novembre 2009 - di euro 21,4 milioni dal quale andava decurtato quanto gid versato da
Im.co mediante il finanziamento soci poi acquistato da Milano, pari a circa 12,2 milioni. L’impegno residuo massimo
per Milano veniva dunque calcelato per differenza tra I’ammontare massimo degli impegni (As-risk commitment) pari
ad euro 21,4 milioni e gli impegni gid onorati da Im.co, pari ad eure 12,2 milioni, ovvero, appunto euro 9,2 milioni,
come indicato nel corso del Consiglio di Amministrazione di Milano Assicurazioni del 9 novembre 2009, nel quale
veniva precisato che: “L’impegno massimo totale dell’investimento di Milano Assicurazioni con riferimento al progetto
“Porta Nuova Isola”, in termini di impegni di cassa per finanziamenti da erogare ed eventuali garanzie da rilasciare
{At — risk Commitment ai sensi del Partenership Agreement), rimane invariato rispetto a quello a suo tempo assunto da
Imco, L'impegno residuo di Milano Assicurazioni, al netto degli impegni gia onorati da Imco ai sensi del Partnership
Agreement esistente, é pari a complessivi eure 9,2 milioni, inclusa la componente di garanzie (pari a circa 2 milioni)”.

®1 principi di comportamento adottati da Milano Assicurazioni, in vigore nell’anno 2009 per le operazioni con parti
correlate del tipo di gquella in esame, prevedevano, tra le altre cose, che 1'operazione fosse soggetta ail’esame ed
approvazione, di norma in via preventiva, del Consiglio di Amministrazione, previo parere del Comitato di Controllo
Internc e dall’acquisizione di fairness efo legal opinion ove ritenute necessarie in relazione alla natura, entitd e
caratteristiche dell’ operazione.
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compreso tra euro 13,7 ed euro 18,1 milioni, giudicando quindi congruo il
corrispettivo identificato dal Consiglio di Amministrazione?;

- parere dello studio Maisto sugli aspetti fiscali dell’operazione;

- preventivo parere favorevole del Comitato di Controllo Interno di Milano
Assicurazioni, riunitosi in data 3 novembre 2009;

- preventivo parere favorevole del Comitato di Controllo Interno di Fondiaria - SAI,
riunttosi in data 2 novembre 2009,

11 Consiglio di Amministrazione di Milano non riteneva di acquisire un parere legale
sul contratto in considerazione del fatto che lo stesso ricalcava “i documenti utilizzati nel
2005 e nel 2006 da Fondiaria -SAI e da Milano per Uadesione, vispettivamente, ai progetti
“Porta Nuova Garibaldi” e “Porta Nuova Varesine” e non presentava “particolari
problematiche di carattere legale prevedendo, altresi, il rilascio da parte del venditore Im.co di
dichiarazioni e garanzie usuali per questo tipo di operazioni”.

Inoltre, la deliberazione era altresi preceduta dalla manifestazione di interesse
nell’operazione da parte dei Consiglieri Jonella, Gioacchino Paolo e Giulia Maria
Ligresti, in quanto titolari di partecipazioni ed interessi nella societa Sinergia Holding
di Partecipazioni s.p.a., controllante Im.co. e da parte del Consigliere dott. Rubino, in
quanto Amministratore Delegato della stessa Sinergia e Presidente di Im.co.
L'operazione veniva quindi approvata dal Consiglio di Amministrazione di Milano
Assicurazioni all'unanimitd, ma subordinatamente al parere favorevole della
controllante Fonsai che veniva rilasciato nel corso della seduta del Consiglio di
Amministrazione della stessa tenutosi sempre in data 9 novembre 2009.

L’operazione veniva altresi comunicata all'ISVAP in ottemperanza alla normativa di
settore, con comunicazione del 19 novembre 2009.

In esecuzione della sopradetta delibera veniva quindi stipulato, mediante scambio di
proposta ed accettazione del 26 novembre 2009, il contratto di compravendita avente
ad oggetto la partecipazione ed il credito di cui sopra, denominato “Agreement for
purchase and sale of partnership interest and note in HEDF Isola s.c.s.”; per 'effetto, inoltre,
Milano Assicurazioni aderiva altresi al documento che disciplinava i rapporti tra i soci
della HEDF s.c.s. con l'assunzione di tutti i correlati obblighi.

5.3. Sviluppi successivi dell’operazione

Secondo quanto riportato nella nota integrativa al bilancio di Milano Assicurazioni al
31.12.2010, la partecipazione di Milano in FIEDF s.c.s. si @ ridotta, nel corso di tale
esercizio, al 29,56% del capitale sociale della societd, in seguito alla trasformazione di

°in particolare, risulta che, ai fini della valutazione del valore della partecipazione, KPMG abbia richiesto all’esperto
immobiliare REAG, di svolgere un’analisi preliminare di ragionevolezza delle ipotesi e delle assunzieni riportate nel
business plan del Fondo Isola, con specifico riferimento alla congruita dei ricavi di vendita, ossia dei valeri di mercato
unitari per destinazione d’uso, dei costi di costruzione unitari per destinazione d'uso e delle tempistiche refative ai
ricavi e ai costi previsti per iniziativa del Progetto. Al Consiglio veniva illustrato che, sulla base delle analisi effettuate
REAG “ritiene che, alla data di riferimento del 30 settembre 2009, i ricavi, pur collocandosi nella fascia alta dei valori
espressi dal mercate immobiliare di riferimento, i costi di costruzione, i soft cost ed il cronoprogramma relativi
all’iniziativa di valorizzazione del progetto siano complessivamente congrui”. Sulla base dei dati validati dal perito
REAG, KPMG aveva quindi proceduto a stimare 1l valore della partecipazione attraverso I"applicazione del metodo dei
dividendi scontati (DDM) “sulla base del quale il valore di una societd & funzione del flusso di dividendi, al netto degli
aumenti di capitale, che la societa & in grado si distribuire in futuro agli azionisti”.

18




quest'ultima da s.cs. a s.a, senza modifiche agli impegni finanziari di Milano
Assicurazioni.

5.4, Pagamenti effettuati da Milano Assicurazioni in relazione al progetto Isola e
stato dell’investimento

Secondo quanto riferito dalle strutture aziendali gli apporti di cassa versati nel
progetto Isola al maggio 2012 sono complessivamente pari ad euro 13.735.694,2
(importo che include il finanziamento originariamente erogato da Im.co e poi
convertito in Profit Partecipating Bond) e sono previsti impegni residui per un massimo
di euro 7,7 milioni.

Il cronoprogramma previsto alla data dell’acquisto della partecipazione da parte di
Milano Assicurazioni prevedeva come termine lavori di costruzione la fine del 2012,
mentre la fase di commercializzazione era prevista terminare nel primo trimestre 2013.
L'ultimo aggiornamento del cronoprogramma (aprile 2012) prevede che i lavori di
costruzione terminino entro "aprile 2013, mentre la commercializzazione delle unita
residenziali e uffici entro la fine del 2013.

In particolare, I'ultimo business plan prevede che entro il periodo aprile 2012 - luglio
2013 st definiscano i contratti preliminari di vendita delle residenze, mentre i rogiti
sono stimati perfezionarsi tra Iuglio e dicembre 2013.

La vendita (o la messa a reddito) della parte uffici & stimata realizzarsi entro settembre
2013.
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§ 6. ULTERIORE DOCUMENTAZIONE ESAMINATA

Si segnala, in ultimo, che sono stati esaminati:
- il patto parasociale esistente all’'epoca dell’acquisizione della partecipazione
Alerion (v. Relazione Integrativa pag. 32);
- il contratto di acquisto dei terreni siti in Bruzzano del 29 luglio 2009 (v.
Relazione Integrativa pag. 24);
- il contratto di acquisto dei diritti edificatori di Pieve Emanuele del 29 Iuglio 2009
(v. Relazione Integrativa pag. 24).
Dall’'esame di tale documentazione, non sono emersi elementi significativi da
aggiungere a quanto gia rappresentato nella Relazione Integrativa.

Su espressa richiesta del Collegio Sindacale, la societa ha poi confermato che non sono
stati effettuati in favore della societa Laita srl (v. Relazione Integrativa pag. 17)
pagamenti ulteriori rispetto a quelli indicati nella Relazione Integrativa.

Con riferimento infine all’'operazione di patrimonializzazione della controllata
Meridiano Aurora (operazione che il precedente Collegio Sindacale si era riservato di
esaminare), dall’esame della documentazione fornita dalla societa si ¢ appurato che la
patrimonializzazione & avvenuta al fine di consentire alla controllata 1'esecuzione di
opere di ristrutturazione del proprio immobile sito in Roma, Via Clitunno 34 /36.

La societd ha confermato che le opere di ristrutturazione sono state affidate a societa
terze non parti correlate.

Milano, 25 giugno 2012
Per il Collegio Sindacale di Fondiaria Sai Spa

Il Presidente
. Dott. Giuseppe Angiolini
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Allegato “C”

RELAZIONE DEL COLLEGIO SINDACALE DI FONDIARIA-SAT SPA
EX ART. 2408 comma 2 C.C. RELATIVA ALLA DENUNCIA PERVENUTA DAL
SOCIO FINLEONARDO SPA

In data 25 maggio 2012 il Collegio Sindacale di Fondiaria-Sai Spa (di seguito solo
Fonsai) riceveva da Finleonardo Spa (di seguito solo Finleonardo), azionista di Fonsai,
una denuncia ex art. 2408, comma 2 c.c. datata 22 maggio 2012, di fatti censurabili ivi
specificamente indicati, con contestuale richiesta al Collegio Sindacale di esecuzione di
una serie di approfondimenti ivi espressamente elencati.

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

Con la propria denuncia ex art. 2408 c.c. (che si allega alla presente relazione sub doc.
1) Finleonardo, premesso di aver sottoscritto in data 14 Iuglio 2011 parte dell’aumento
di capitale sociale di euro 450 milioni deliberato da Fonsai il precedente 14 maggio,
affermava di essere stata indotta ad effettuare I'investimento in questione in ragione di
guanto prospettato agli azionisti dal Consiglio di Amministrazione con la delibera del
14 maggio 2011, sulla base delle informazioni contenute nel bilancio dell’esercizio
chiuso al 31 dicembre 2010 e sulla base degli elementi di rischio contenuti nel prospetto
informativo reso noto al mercato.

Finleonardo lamentava quindi il fatto che - sebbene i suddetti documenti lasciassero
intendere lidoneita dell'aumento di capitale a dotare la societa della liquidita
necessaria al suo rilancio in termini economico patrimoniali - in data 19 marzo 2012 si
fosse reso necessario un nuovo aumento di capitale finalizzato al rafforzamento dei
medesimi indici di solvibilita e conseguente - affermava il socio - per la maggior parte,
alla necessita di dare maggiore copertura alle riserve per sinistri r.c. auto degli anni
precedenti.

Ritenendo insufficienti i chiarimenti ricevuti in sede assembleare, con la denuncia qui
allegata Finleonardo chiedeva, in sintesi, allo scrivente Collegio Sindacale di
procedere:

a) a verificare la consistenza delle singole componenti che hanno indotto il
consiglio di amministrazione a rivalutare la riserva sinistri ramo R.C. auto per
complessivi 800 milioni di euro, con indicazione (i) delle anomalie e disfunzioni
derivanti dall’assenza di procedure formalizzate ed adeguati sistemi di
controllo; (i) inventario effettuato dalla rete liquidativa; (iif) osservazioni nei
calcoli dei modelli attuariali e adeguamento dei medesimi; {(iv) adeguamento
alla giurisprudenza dominante, il tutto per classi di formazione annuali,
evidenziando la quota della predetta rivalutazione imputabile alle riserve
sinistri 2011 e quelle relative ai periodi precedenti;

b) a verificare se le informazioni in possesso del Consiglio di Amministrazione al
momento della predisposizione del bilancio di esercizio 2010, e di quelli
precedenti, e di tutte le informative e prospetti informativi resi al mercato ed
agli azionisti in concomitanza con I'aumento di capitale sociale del 2011 non
fossero sufficienti ad ingenerare nel Consiglio di Amministrazione I'obbligo di
segnalare agli azionisti ed al mercato la necessitda di una pitt adeguata
rivalutazione della riserva sinistri r.c. auto;

) ad attestare la capacita del bilancio 2010, delle relazioni successive, del prospetto
informativo pubblicato in occasione dell’aumento di capitale sociale 2011 e delle
successive informative periodiche rese al mercato ed agli azionisti, di
rappresentare fedelmente la reale situazione societaria e, quindi a verificare la
correttezza delle informazioni rese dal Consiglio di Amministrazione nei
suddetti documenti.

I Collegio Sindacale ha avviato immediate indagini rispetto alla richiesta di
accertamento del socio Finleonardo.



A tal fine ha acquisito la documentazione ritenuta necessaria, tra cui le relazioni delle
competenti strutture aziendali, la corrispondenza con 1Istituto di Vigilanza, la
documentazione ufficiale dell’ Attuario incaricato dall'impresa assicuratrice ed i verbali
del Consiglio di Amministrazione in cui & stato trattato il tema della rivalutazione
della riserva sinistri r.c. auto.

L'approfondimento richiesto dal socio Finleonardo si & rivelato peraltro
particolarmente articolato, non solo per la oggettiva complessita della “materia” da
indagare, vale a dire la procedura di formazione della riserva sinistri, ma anche per i
numerosi e noti fronti che nell’'ultimo mese hanno visto impegnato il Collegio
Sindacale, il quale ha necessariamente dovuto ripartire le proprie energie su numerose
e rilevanti questioni.

Lattivita di indagine non si ¢ quindi conclusa e, con la presente relazione, lo scrivente
Collegio Sindacale si propone di fornire una prima analisi della situazione e la risposta
ad alcuni dei quesiti posti da Finleonardo.

Naturalmente questo Collegio Sindacale provvedera a completare i propri
accertamenti quanto prima, rendendone pubblici gli esiti.
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§2. 1L QUADRO NORMATIVO DI RIFERIMENTO

2.1 Il guadro normativo di riferimento

Prima di entrare nello specifico delle procedure adottate da Fonsai per la
quantificazione della riserva sinistri del ramo r.c. auto e di verificare nel dettaglio le
ragioni per le quali la riserva in questione & stata rivalutata, si ritiene necessario un
breve esame della normativa di riferimento.

In base al disposto dell’art. 37 comma 5 del 7 settembre 2005 n. 209 (di seguito Cod.
Ass. Priv.) “La riserva sinistri comprende I'ammontare complessivo delle somme che, da una
prudente valutazione effettuata in base ad elementi obicttivi, risultino necessarie per far fronte
al pagamento dei sivistri avvenuti nell'esercizio stesso o in quelli precedenti, e non ancora
pagati, nonché alle relative spese di liquidazione. La riserva sinistri é valutata in misura pari al
costo ultimo, per tener conto di tutti i futuri oneri prevedibili, sulla base di dati storici e
prospettici affidabili e comungque delle caratteristiche specifiche dell impresa.”

Si tratta quindi di un accantonamento destinato a garantire il pagamento degli
indennizzi relativi ai sinistri gia verificatisi ma non ancora pagati.

Come noto, il Codice delle Assicurazioni Private ha introdotto una profonda
delegificazione in materia?, fissando solo principi generali e demandando all'Isvap il
compito di determinare in dettaglio i criteri di computo delle riserve.

Tra i suddetti principi generali, per quanto qui di interesse, vale la pena ricordare il
criterio della sufficienza, secondo il quale le riserve tecniche devono essere sufficientt a
garantire le obbligazioni assunte dall’impresa assicuratrice. Con specifico riferimento
alle assicurazioni danni, il citato art. 37 1° comma precisa che la suddetta sufficienza
va determinata “per quanto ragionevolmente prevedibile”.

In linea generale, il calcolo della riserva sinistri & piuttosto agevole con riferimento ai
sinistri gia liquidati, ma non ancora pagati: in questo caso occorre soltanto sommare gli
impegni assunti dall’assicuratore.

Per i sinistri denunciati ma non ancora liquidati, occorre invece effettuare una stima
del verosimile costo di essi.

Si tratta, come & evidente, di un’operazione che comporta un margine di oscillazione,
dovuto a vari fattori: una imperfetta attivitd di stima del danno; i tempi lunghi
dell’accertamento, specie se giudiziale; i mutamenti della giurisprudenza in tema di
liquidazione del danno, ed altri.

I criteri di valutazione della riserva sinistri di cui all’art. 37 comma 1 del Cod. Ass.
Priv., costituisce l'oggetto di appusito regolamento Isvap (i Regolamento n. 16)
emanato il 4 marzo 2008.

! 8i veda, per i rami danni, Iart. 37 1° comma Cod. Ass. Priv., il quale statuisce che “L’impresa che esercita i rami
danni ha Uobbligo di costituire, per i contratti del portafoglio italiano, riserve tecniche che siano sempre sufficienti a
far fronte, per quanto ragionevolmente prevedibile, agli impegni derivanti dai contraiti di assicurazione. Le riserve
sono costituite, al lordo delle cessioni in riassicurazione, nel rispetto delle disposizioni e dei metodi di valutazione
stabiliti dall’ ISVAP con regolamento.”



In particolare, gli artt. 26 e seguenti del Regolamento n. 16 affrontano proprio il tema
della riserva per sinistri avvenuti e denunciati, stabilendo ~ all’art. 26 - quali principi
generali, quello secondo il quale “Le imprese costituiscono la riserva sinistri separatamente
per ciascun sinistro avvenuto e denunciato, il cui processo di liguidazione non si é ancora
concluso alla fine dell’esercizio o per il guale non signo stati interamente pagati il risarcimento
del danno, le spese dirette e le spese di liguidazione”, nonché quello secondo il quale “Le
imprese valutano le riserve sinistri in misura pari al costo ultimo, tenendo conto di tutti i futuri
oneri prevedibili”.

Specifici criteri di calcolo della riserva sinistri sono poi fissati nel successivo art. 27, il
quale introduce sostanzialmente due metodologie.

Un prima metodologia, che rappresenta sul tema la regola generale, & quella
dell'inventario, consistente ~ in pratica - nella cernita di tutti i sinistri denunciatiz.

Per i sinistri verificatisi negli anni precedenti quello di valutazione (cc.dd. sinistri di
“generazioni precedenti”), il costo del sinistro deve essere valutato nel rispetto del
principio del costo ultimo prevedibile, sulla base di dati storici e prospettici affidabili,
tenendo anche conte delle risultanze delle verifiche che, al termine di ogni anno, le
imprese sono tenute ad effettuare sulla propria riserva sinistri.

All'applicazione di tale regola generale possono essere sottratti i cc.dd. sinistri di
“generazione corrente”, per 1 quali le imprese possono determinare la riserva sinistri
mediante il criterio del costo medio (si veda art. 27 comma 5 del Reg. Isvap n. 16).

In particolare, 1'impresa elabora in questo caso un adeguato modello per la
identificazione di categorie di sinistri che “presentando numerositd sufficiente ed
omogeneitd quantitativa e qualitativa, possono essere oggetto di valutazione a costo medio” (art.
28 comma 2 Reg. Isvap n. 16). Se poi il sinistro di generazione corrente non @&
riconducibile ad alcuna delle categorie omogenee individuate, l'impresa procede
secondo il metodo dell'inventario.

Sempre sotto un profilo generale, & bene tenere presente che - per i rami caratterizzati
da processi liquidativi lenti (come quello r.c. auto) o nei quali comunque la valutazione
analitica non consente di tenere conto di tutti i futuri oneri prevedibili, le imprese - al
fine della determinazione del costo ultimo - ricorrono a metodologie statistico
attuariali o a sistermni di valutazione previsionale dell’evoluzione dei costi (si veda art.
27 comma 4 del Reg. Isvap n. 16).

Infine, si segnala che, ai sensi dell’art. 25 del Reg. n. 16, le imprese “verificano, per
ciascun ramo, che la riserva sinistri accantonata alla fine dell’esercizio precedente, sia risultata
sufficiente a far fronte, nel corso dell’esercizio, al pagamento dei sinistri degli esercizi precedenti
e delle relative spese di liguidazione.”.

Tale analisi rappresenta un momento di verifica della affidabilitd dei criteri di stima
della riserva sinistri adottati nell’esercizio precedente, poiché fornisce informazioni in
merito alla componente di risparmio/perdita che scaturisce dall'evoluzione dei

2 L’art. 27 comma 1 del Regolamento Esvap 16/08 dispone testualmente che “Le imprese determinano la riserva sinistri
a partire da una valutazione analitica separata del costo di ciascun sinistro denunciato non interamente pagato con il
metodo dell’inventario”.




sinistri. Inoltre, sulla base degli esiti di tale verifica, l'impresa pud prevedere
rivisitazioni del proprio processo di formazione e stima della riserva sinistri.

Gli esiti delle valutazioni compiute dalla societd in tema di quantificazione della
riserva sinistri, sono successivamente trasferiti ad un attuario (c.d. Attuario Incaricato)
al quale, ai sensi degli artt. 34 Cod. Ass. Priv. e 50 Reg. Isvap n. 16, I'impresa
assicuratrice ha I'obbligo di affidare la valutazione della sufficienza delle riserve
appostate.

A questa figura professionale la legge assegna, in tema di riserve tecniche, il compito
di:

- valutare la sufficienza delle riserve al momento iniziale dell’attivita
dell'impresa;

- controllare la permanenza di tale requisito durante la vita dell'impresa;

- informare gli organi amministrativi o il direttore generale ogniqualvolta ritenga
esistente un pericolo che le riserve tecniche divengano insufficienti;

- redigere una relazione da allegare al bilancio, nella quale: (i) siano
analiticamente descritti i procedimenti seguiti e le valutazioni operate, con
riferimento alle basi tecniche adottate, per il calcolo delle riserve tecniche, con
specifica evidenza delle eventuali valutazioni implicite e delle relative
motivazioni; (if) sia attestata la correttezza dei suddetti procedimenti; (i) si
riferisca sui controlli operati in ordine alle procedure impiegate per il calcolo
delle riserve e per la corretta rilevazione del portafoglio, e si esprima infine un
giudizio sulla sufficienza di tutte le riserve tecniche, ivi comprese le eventuali
riserve aggiuntive, appostate in bilancio.

AlY Attuario incaricato si aggiunge poi 1"Attuario revisore (incaricato dal revisore), la
cui relazione viene allegata a quella del soggetto che ha revisionato il bilancio di
esercizio.

Effettuate queste precisazioni di carattere generale, questo Collegio Sindacale ritiene
indispensabili alcune precisazioni sulle caratteristiche specifiche dei tre metodi sopra
illustrati (il metodo dell'inventario; il metodo del costo medio; i metodi statistico
attuariali), precisazioni utili ai fini di una piena comprensione degli interventi poi
effettuati dalla societa sulla propria riserva sinistri r.c. auto al 31 dicembre 2011.

2.211 metodo dell'inventario
Come accennato al punto precedente, il metodo dell'inventario consiste nella
valutazione - analitica e separata - di ciascun sinistro effettuata mediante I'esame della
documentazione relativa ad ogni singola pratica di danno.
Tale attivita - che si & visto essere il principale criterio di calcolo della riserva sinistri - ¢
rimessa alla rete dei liquidatori, rete che rappresenta quindi il primo anello della
complessa procedura di quantificazione della riserva.
Naturalmente, come & intuibile, si tratta di una attivith strettamente valutativa e
quindi, per tale natura, influenzabile da vari fattori, quali:

- itempi diliquidazione;




- il tempo di emersione della effettiva gravita del danno;

- le informazioni disponibili alla data della valutazione;

- le variazioni che il valore monetario pud subire tra la data della valutazione e
quella di liquidazione;

- i mutamenti della legislazione in tema di tabelle di valutazione del danno alla
persona;

- le sentenze emesse relativamente ai sinistri in contenzioso.

11 significativo grado di incertezza che caratterizza l'attivita valutativa dei liquidatori,
ha quindi suggerito l'affiancamento - al metodo dell'inventario - di ulteriori
metodologie (quelle statistico attuariali, di cui si dira nel prosieguo) al fine di
contenere leffetto dei fattori di aleatorietd che incidono sulla valutazione dei
liquidatori.

In ottemperanza alla normativa di settore, le valutazioni analitiche sono aggiornate
ogni anno attraverso un nuovo esame analitico dei fascicoli di ogni sinistro da parte
della rete liquidativa, la quale effettua una nuova valutazione del costo previsto per i
sinistri ancora aperti, tenendo conto delle ulteriori informazioni nel frattempo
pervenute e di tutt quegli altri elementi che possono incidere in qualche modo sulla
valutazione.

Tale attivita pud portare ad una rivalutazione o ad una svalutazione della riserva
sinistri.

2.3 I1 metodo del costo medio

Relativamente at sinistri di generazione corrente, trova applicazione - come gia
accennato - il criterio del costo medio, consistente nella individuazione di gruppi di
sinistri omogenei e sufficientemente numerosi, ai quali viene applicato un costo medio,
stimato sulla base delle informazioni note all’epoca della valutazione.

La particolarita del metodo del costo medio consiste nel fatto che esso pud trovare
applicazione solo per la c.d. “generazione corrente”, con la conseguenza che i sinistri
valutati a costo medio in un determinato anno, 'anno dopo - ricadendo nella c.d.
“generazione precedente” - verranno valutati dai liquidatori secondo il metodo
dell'inventario e quindi sulla base di una metodologia che - sfruttando maggiori
informazioni sulle caratteristiche del singolo sinisiro - consente di stimare con
maggiore precisione il costo ultimo dei sinistri a riserva.

Ovvia conseguenza di questa metodologia & che gli eventuali limiti dei parametri di
riferimento selezionati per stimare il costo medio, emergono sulla base di nuovi
elementi sopraggiunti nelle annualita successive ed i correttivi utilizzati per superare
gli eventuali limiti emersi, possono essere utilizzati solo sulla nuova generazione
corrente venutasi a formare, poiché quella oggetto a suo tempo di analisi, come si &
visto, & nel frattempo entrata a far parte dei “sinistri delle generazioni precedenti”.




2.4 Le metodologie statistico attuariali

Tali metodologie vengono utilizzate in aggiunta agli altri metodi valutativi, quando i
rami interessati sono caratterizzati, come quello r.c. auto, da processi liquidativi lenti
per attenuare l'impatto di fattori di aleatorieta normalmente insiti negli altri processi
valutativi.

Le metodologie attuariali sono strettamente correlate alle serie storiche dei parametri
di sinistrositd pregressa disponibili al momento della valutazione e necessitano di
continui aggiornamenti, cosi da recepire al proprio interno gli eventuali elementi di
novita emersi (mutamenti legislativi, cambiamento delle politiche di riservazione o di
liquidazione),

Ad esempio, un fattore che ha inciso fortemente sul mercato r.c. auto italiano e sulle
serie storiche utilizzate per la formazione dei modelli attuariali, & stata I'introduzione
dell'indennizzo diretto, avvenuta nel 2007.
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§ 3. LA PROCEDURA ADOTTATA DA FONSAI PER IL CALCOLO DELLA
RISERVA SINISTRIR.C. AUTO

In conformita alle previsioni normative sopra ricordate, Fonsai ha adottato una
complessa procedura multifase di valutazione tecnica della riserva sinistri, procedura
che prende avvio da una prima valutazione della rete liquidativa - attraverso I'esame
analitico delle singole posizioni aperte - cui segue il processo di determinazione del
costo ultimo, affidato alle strutture direzionali dell'impresa, le quali a tal fine
utilizzano metodi statistico-attuariali.

Si tratta, sostanzialmente, di una procedura standardizzata, finalizzata ad organizzare
e strutturare i flussi informativi e documentali che supportano il processo di inventario
sinistri e di determinazione delle riserve.

Come precisato da Fonsai nelle Informazioni Integrative alla Relazione Finanziaria
Annuale dell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2011, datate 19 aprile 2012, negli ultimi
esercizi (in maniera immutata) l'operazione di inventario sinistri da parte della
Struttura Sinistri viene effettuata a partire dall'inizio del secondo semestre di esercizio.
L’avvio della procedura viene anticipato da specifiche comunicazioni che contengono
le linee guida, le tempistiche e le indicazioni date alla struttura IT per I'estrazione delle
schede d'inventario. In generale:

- per gli Esercizi Precedenti, le schede riguardano tutti i sinistri, rientranti nella
competenza della Struttura Sinistri, aperti al momento dell’avvio dell'inventario
indipendentemente da ramo e dalla tipologia di danno. Vengono pertanto
inventariati tutti i sinistri aperti al momento dell'avvio della sessione
d’inventario;

- per I'Esercizio Corrente, le schede riguardano solo alcune tipologie di danno,
rientranti nella competenza della Struttura Sinistri, relativamente a quei sinistri
aperti al momento dell’avvio dell'inventario, ma denunciati entro il 30
settembre.

In estrema sintesi, nell’arco temporale predefinito, i liquidatori rivedono le riserve
tecniche residue per ciascun sinistro, sulla base delle proprie attese del costo di
liquidazione. Tale attivita viene poi verificata dalla Struttura Centrale Sinistri, anche
attraverso controlli a campione.

Successivamente, le strutture direzionali dell'impresa determinano il costo ultimo di
ogni sinistro procedendo all’applicazione di modelli statistico attuariali o di sistemi di
valutazione previsionale dell’evoluzione del costo futuro dei sinistri.

Questo processo multifase di determinazione della riserva sinistri r.c. auto risulta
alimentato da una molteplicita di parametri e di variabili concomitanti, tra i quali: la
valutazione iniziale della rete di liquidazione; la valutazione successiva della rete di
liquidazione; il costo medio del pagato per i sinistri chiusi; ’aliquota dei sinistri chiusi
per senza seguito e delle riaperture; la tenuta della riserva iniziale; gli orientamenti
giurisprudenziali in materia di risarcimento del danno; il tasso di inflazione; il diverso
peso attribuito alle metodologie statistico attuariali elaborate dalla prassi professionale.




Come gia illustrato al precedente paragrafo, questa procedura non trova applicazione
con riferimento ai sinistri di generazione corrente, per la cui valutazione si procede
invece utilizzando il diverso criterio fissato dall’art. 28 Reg. Isvap n. 16.

La riserva sinistri determinata dalle strutture aziendali viene quindi sottoposta
all’ Attuario incaricato, il quale - sulla base delle informazioni ricevute - elabora propri
modelli statistico attuariali e simula a sua volta il valore della riserva sinistri a costo
ultimo. L'Attuario incaricato, quindi, valuta la sufficienza della riserva sinistri
proposta dalla compagnia ed esprime il proprio giudizio nella Relazione finale che &
allegata al bilancio di esercizio.

Si consideri infine che la correttezza delle metodologie e delle valutazioni effettuate,
viene ulteriormente verificata dall’Attuario revisore, la cui valutazione sintetica &
allegata alla relazione della societd di revisione chiamata a certificare il bilancio di
esercizio, mentre le considerazioni analitiche sono oggetto di invio separato all'Istituto
di vigilanza.

In definitiva, conformemente a quanto previsto dal reg. Isvap n. 16, con riferimento
alla riserva sinistri del ramo r.c. auto, la societa utilizza il metodo dellinventario e le
metodologie statistico attuariali con riferimento alle generazioni precedenti ed il
metodo del costo medio con riferimento ai sinistri di generazione corrente.
*®

Nel corso dell’anno 2011 la societa ha effettuato una serie di interventi sulla propria
procedura di formazione della riserva sinistri del ramo r.c. auto, anche a seguito di
un’ispezione avviata dall'lsvap nel corso dell’'anno 2011 ed i cui esiti sono stati
comunicati in data 29 settembre 20113. Fonsai con propria lettera del 6 dicembre 2011,
ha fornito all'lstituto di vigilanza i chiarimenti e le giustificazioni richieste ma ha
comungue ritenuto di tenere conto di alcuni rilievi dell'Isvap avviando, gia dalla fine
del 2011, azioni finalizzate a soddisfare le richieste dellTstituto.
Nel documento “Integrazione alla relazione del collegio sindacale all’assemblea dei soci sui
risultati del bilancio Fondiaria-Sai Spa chiuso al 31 dicembre 2011 e sull'attivita svolta” datato
18 aprile 2012 e pubblicato il successivo 19 aprile, il Collegio Sindacale della societ,
all’'epoca in carica, ha rappresentato - al punto 7. - una sintesi dei rilievi notificati
dall'Isvap il 29 settembre 2011 e delle misure correttive adottate da Fonsai.
Tali elementi sono stati diffusi nel dettaglio anche da Fonsai, la quale nelle
Informazioni Integrative alla Relazione Finanziaria Annuale del 19 aprile 2012 che la
societd ha reso pubbliche in pari data?, ha riferito le disfunzioni ed anomalie segnalate
dall'Isvap e rispetto alle quali la societa ha comunque fornito specifiche evidenze e
motivazioni, Nel medesimo documento peraltro Fonsai ha manifestato la propria
disponibilita e volonta (a quella data attuata o in corso) ad:

- intervenire rafforzando ed intensificando il presidio di controllo sull’operato

della rete da parte della Struttura Sinistri;

* Per completezza informativa, si segnala che in data 3 aprile 2012 I'lsvap ha notificato alla societd un atto di
contestazione, avverso il quale Fonsai ha predisposto articolate controdeduzion, ritenendo sostanzialmente insussistenti
le violazioni rilevate dall’Istituto di vigilanza.

* 8i veda il Comunicato stampa del 19 aprile e le Informazioni Integrative pubblicate in pari data.
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- predisporre un modello di controllo integrato in una apposita procedura
organizzativa e focalizzato su tutte le fattispecie di carenze gestionali segnalate
dall'Isvap;

- definire un manuale operativo (nel frattempo pubblicato) con tutte le
disposizioni emanate in relazione alle diverse fasi del ciclo sinistri;

- estendere il periodo d’'inventario dedicato all’analitica revisione dei valori
appostati a riserva per ciascun sinistro degli esercizi precedenti, dall’inizio di
luglio a tutto il mese di novembre (e non invece sino a meta ottobre, come
accadeva in precedenza);

- effettuare interventi anche sul sistema informatico al fine di presidiare
maggiormente 1'attivita valutativa dei liquidatori;

- conseghare una nuova tabella al fine di determinare con maggiore accuratezza e
precisione il valore dei costi medi.

E’ bene tenere presente che gli interventi attuati o programmati da Fonsai in relazione
ai rilievi formulati dall'Isvap sono stati affidati ad una apposita struttura, avviata a
dicembre 2011, la quale relaziona periodicamente in merito il Comitato di Controllo
Interno della societa.

Nel corso dell’assemblea del 24 aprile 2012, I’amministratore delegato della societa, nel
rispondere ad un quesito del socio Finleonardo, ha poi segnalato che a marzo 2011
Fonsai aveva gia attuato alcuni cambiamenti organizzativi nell’area sinistri, ritenendo
opportuno sottoporre i sinistri pitt complessi ad un controllo centrale.

E’ stata cosi creata la Struttura Tecnica di Sede alla quale sono stati assegnati i sinistri
mortali, i sinistri con valore superiore a 300 mila euro per la r.c. auto ed a 100 mila euro
per il non auto, nonché tutto il contenzioso di tribunale con anzianita di accadimento
almeno pari a 10 anni.

Lkl

11




§ 4. LA RIVALUTAZIONE DELLA RISERVA SINISTRI DEL RAMO R.C. AUTO
EFFETTUTA NEL 2011

Rispetto alla riserva sinistri del ramo r.c. auto, Finleonardo ha chiesto al Collegio
Sindacale di verificare la “consistenza delle singole componenti che hanno indotto il
Consiglio di Amministrazione a rivalutare tale riserva sinistri per 800 milioni di euro”.
Aggiunge Finleonardo che tali componenti (cost come individuate dal Consiglio di
Amministrazione), sarebbero rappresentate da:

- anomalie e disfunzioni derivanti dall’assenza di procedure formalizzate e di

adeguati sistemi di controllo;

- inventario della rete liquidativa; "

- adeguamento dei modelli attuariali;

- adeguamento della giurisprudenza dominante.
Finleonardo ha chiesto altresi di avere evidenza della “quota della predetta rivalutazione
imputabile alla riserve sinistri 2011 e quelle relative a periodi precedenti”.

Prima di entrare nel merito del quesito posto dal socio, si impongono alcune
precisazioni, necessarie alla comprensione di quanto il Collegio Sindacale ha potuto
accertare.

In_primo luogo, & bene tenere presente che il dato di rivalutazione citato dal socio
Finleonardo non @ riferito alla sola Fonsai, ma riguarda anche le controllate Milano
Assicurazioni Spa ed altre societa minori del Gruppo.

In secondo luogo, si segnala che la rivalutazione del carico residuo della riserva sinistri
non costituisce un’autonoma posta di bilancio, ma rappresenta una delle componenti
del costo dei sinistri delle generazioni precedenti.

In linea generale, la rivalutazione del carico residuo (intendendosi per tale I'importo
residuo della riserva sinistri accantonata negli esercizi precedenti al netto dei
pagamenti effettuali) rappresenta un’operazione fisiologica e ricorrente, effettuata con
cadenza annuale al fine di poter recepire gli scostamenti tra le previsioni effettuate
I'anno prima ed i dati a consuntivo dell’anno successivo.

In particolare, si & gia visto che, ai sensi dell’art. 25 del Reg. n. 16, le imprese sono
tenute a verificare, per ciascun ramo, che la riserva sinistri accantonata alla fine
dell’esercizio precedente, sia risultata sufficiente a far fronte, nel corso dell’esercizio, al
pagamento dei sinistri degli esercizi precedenti e delle relative spese di liquidazione.
Le imprese assicurative quindi, annualmente, accertano il c.d. “costo dei sinistri di
generazioni precedenti” il quale - secondo quanto riferito dalle strutture aziendali al
Collegio Sindacale - & in pratica il risultato della somma algebrica di varie voci
individuate nel momento in cui viene verificata la tenuta della riserva sinistri dell’anno
precedente.

Partendo infatti dalla riserva iniziale appostata, si tiene conto di vari fattori quali: il
costo del pagato; 'andamento dei sinistri senza seguito e delle riaperture; la stima dei
sinistri tardivi. La rivalutazione del carico residuo rappresenta quindi solo una delle
componenti del costo dei sinistri.

In terzo luogo, alla luce di quanto appena precisato, si consideri che la rivalutazione,
per sua natura, interessa le valutazioni effettuate negli esercizi precedenti, poiché -
come visto alle pagine precedenti - per i sinistri “di generazione corrente” (vale a dire i
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sinistri dell’anno cui si riferisce il bilancio di esercizio} la valutazione viene effettuata
secondo la metodologia del costo medio.

Come altrest gia descritto sopra, tali sinistri - I'anno successivo - vengono esaminati
nel dettaglio secondo il metodo dell'inventario e la relativa riserva pud, in quella sede
e sulla base della valutazione analitica effettuata dalla struttura aziendale preposta,
essere oggetto di rivalutazione.

4.1 Gli interventi organizzativi, I'evoluzione giurisprudenziale ed il loro impatto sul
metodoe dell'inventario.

Cid chiarito in via preliminare, si possono esaminare le circostanze indicate dal
Consiglio di Amminjstrazione come motivazioni sottostanti la rivalutazione della
riserva sinistri r.c. auto 2011 ed indicarne la relativa consistenza, cosi come risultante
dal bilancio di esercizio.

Nel corso dell’assemblea dei soci del 24 aprile 2012, 'amministratore delegato ha
precisato che “la rivalutazione delle viserve RC Auto del 2011 consegue a un'tmportante
rivalutazione della riserva d'inventario da parte della stessa rete dei liquidatori sinistri, per
Veffetto di una serie di aggiornamenti normativi e giurisprudenziali oltre che di cambiamenti
organizzativi”.

In altri termini, secondo Fonsai la rivalutazione & derivata in modo significativo
dall’applicazione del metodo dell'inventario da parte della rete dei liquidatori, i cui
giudizi avrebbero inevitabilmente risentito sia delle evoluzioni giurisprudenziali, sia
dei cambiamenti organizzativi.

Sotto il primo profilo, & stato fatto espresso richiamo ad una sentenza della Corte di
Cassazione che, nel prevedere il ricorso alle tabelle di quantificazione del risarcimento
adottate dal Tribunale di Milano, avrebbe modificato i parametri delle valutazioni
della rete liquidativa; sotto il secondo profilo, & stata ricordata in sede assembleare
“Vistituzione della struttura tecnica di sede che ha in carico 1 sinistri mortali, quelli di valore
pitt elevato e i sinistri in contenzioso”.

Entrambi questi fattori avrebbero quindi influito sulle valutazioni risultant
dallinventario effettuato dalla rete dei liquidatori.

In particolare la Corte di Cassazione, con la sentenza n. 12408 del 25 febbraio 2011, ma
pubblicata il 7 giugno 2011, ha statuito il principio di diritto che “poiché 'equitd va intesa
anche come paritd di trattamento, la liquidazione del danno non patrimoniale alla persona da
lesione dell'integriti psico-fisica presuppone 'adozione da parte di tutti i giudici di merito di
parametri di valutazione uniformi che, in difetto di previsioni normative ...... vAnNo
individuati in quelli tabellari elaborati presso il tribunale di Milano, da modularsi a seconda
delle circostanze del caso concreto”.

In altri termini, la sentenza in questione ha stabilito che i valori di riferimento adottati
dal Tribunale di Milano costituiscono il c.d. “valore equo”, quello ciog in grado di
garantire la parita di trattamento e da applicare in tuti i casi in cui la fattispecie
concreta non presenti circostanze idonee ad aumentarne o ridurne l'entita.

L’estensione delle tabelle in questione a tutto il territorio nazionale avrebbe implicato
I'adozione — da parte dei liquidatori - di differenti criteri di valutazione per tutte le
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lesioni superiori al 9% di invaliditd permanente e per i danni mortali, con conseguente
rivalutazione per i sinistri precedenti °.

Sotto il secondo profilo, 1a societa ha ricordato l'istituzione, nella primavera del 2011,
della Struttura Tecnica di Sede, chiamata ad esaminare - in sostituzione dei liquidatori
- 1 sinistri piQt gravi.

Cio ha determinato, nel corso del 2011, un riesame delle pratiche pit gravi ed una
nuova valutazione tecnica dei danni maggiormente in linea con i parametri delle
tabelle del Tribunale di Milano.

Alla creazione della Struttura Tecnica di Sede si sono poi aggiunti gli interventi
{sinteticamente elencati al capitolo precedente) che Fonsai ha adottato in conseguenza
dei rilievi formulati dall’Isvap all’esito della citata ispezione e che pure hanno influito
- in una misura che perd le strutture aziendali hanno riferito non essere possibile
quantificare, non distinguendo il sottosistema sinistri la causale della rivalutazione -
sulla complessiva rivalutazione della riserva sinistri delle generazioni precedenti
effettuata dalla rete liquidativa in esecuzione del metodo dell'inventario.

Secondo quanto si ricava dal bilancio al 31 dicembre 2011 e secondo quanto é stato
confermato al Collegio Sindacale dalle strutture aziendali, la rivalutazione det
liquidatori sulla riserva residua di bilancio & stata di 341 milioni di euro per Fonsai e di
94 milioni di euro per Milano Assicurazioni (per un totale di 435 milioni di euro).

4.2 I'adeguamento dei modelli statistico attuariali

Come gia anticipato nei precedenti capitoli, al fine di definire i valori di riserva sinistri
del ramo r.c. auto da appostare in bilancio, la societa affianca al metodo dell’inventario
metodologie statistico attuariali.

Nel corso dell’assemblea dei soci del 19 marzo 2012, I'amministratore delegato ha
chiarito che la rivalutazione della riserva sinistri r.c. auto é dipesa anche dallutilizzo
di una diversa modellistica attuariale da parte della Societd come affiancamento al processo di
inventario per la valutazione del costo ultimo”, alla Iuce anche del fatto che - secondo la
tesi espressa dall'Isvap - 1 modelli statistico attuariali dovevano “... essere pint puntuali
con le situaziont del portafoglio sinistri”.

5 81 segnala in particolare che nelle Informazioni Integrative alla Relazione Finanziaria Annuale del 19 aprile 2012 che
la societd ha reso pubbliche in pari data, Fonsai ha precisato che “con Uestensione dell’utilizzo delle tabelle per la
liguidazione del Danno non patrimoniale (cosiddette Tabelle del Tribunale di Milano}. Tali tabelle, emanate nel primo
semestre 2009, hanno comportato nel corso degli esercizi 2010 e 2011 un progressivo adeguamento ai valori medi di
riferimento con particolare riguardo ai sinistri mortali. Le Tabelle di Milano, introdotte nel giugno 2009, prevedono
nuovi parametri per la valutazione economica dei danni con lesioni superiori al 9% di Invalidita Permanente ¢ dei
darmi mortali: I'incidenza della possibile applicazione di tali tabelle sull’intero portafoglio sinistri eva stata stimata nel
2010 pari ad una rivalutazione delle riserve complessive RCA di circa il 14%. Nel 2010 le due struiture pitt influenzate
dai criteri sopra esposti, quelle dei Professional Danni Gravi e dei Professional Contenzioso, hanno approfondito
Uanalisi analizzando le singole schede del lore portafoglio sinistri da inventariare (riguardante le zone ove le tabelle
erano applicate), al fine di simulare Uimpatto sulla rivalutazione delle riserve della stima di guesti danni se si fosse
tenuto conto dell’applicazione delle valutaziont piit onerose previste dalle Tabelle di Milano: a seguito di tale revisione
si & provveduto ad un primo adeguamento delle somme appostate a riserva. Tale processo di rivalutazione & perd
arrivato a compimento solo con Uinventario dell’esercizio seguente, a seguito della sentenza di Cassazione del giugno
2011 che ha adottato, quale criterio di riferimento per I'equa valutazione del rvisarcimento, le Tabelle del Tribunale di
Milano, a questo punto estese a tutto il territorio nazionale”,
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In particolare, I'Isvap nella nota di rilievi del 29 settembre 2011 aveva posto
I'attenzione su alcune ipotesi effettuate dall'impresa, ritenendole non prudenziali. Tali
osservazioni, seppure ritenute contestabili da Fonsai, hanno condotto I'impresa ad una
pit attenta e prudenziale selezione dei parametri.

Come si evince dalle Informazioni Integrative alla Relazione Finanziaria Annuale del
19 aprile 2012 che la societa ha reso pubbliche in pari data (ed alle quali si rimanda per
una pitt dettagliata descrizione degli interventi effettuati da Fonsai), nell’anne 2011 &
stata effettuata, tra le altre cose, una selezione pit attenta e ponderata dei modelli
statistico attuariali, stabilizzando il medesimo approccio sia per Fonsai che per Milano
Assicurazioni Spa. Pili precisamente, sono stati applicati i modelli Fischer Lange
(pesato al 35%) e Chain Ladder Paid (pesato al 65%).

Inoltre, & stata effettuata un’attenta selezione anche delle basi dati di riferimento e di
selezione .dei parametri applicati allinterno dei modelli, iniziando - a partire proprio
dal bilancio 2011 - a stimare la riserva sinistri separatamente per i sinistri r.c. ordinaria
{quelli cioé avvenuti sino al 2006), per i sinistri No Card ed i sinistri Card Gestionari
(successivi al 2007), ritenendo di avere raggiunto, al quinto anno dall’avvio
dellindennizzo diretto un adeguato livello di maturita di queste serie storiche.

Si consideri che nel 2007 l'introduzione del sistema del c.d. Indennizzo Diretto ha
causato una forte discontinuita rispetto al passato, non solo in termini di serie storica
dei parametri statistici, ma anche nella tipologia dei sinistri gestiti dall'impresa. Infatti,
mentre prima l'impresa doveva valutare e liquidare i sinistri causati dai propri
assicurati, a partire dal 2007 ha dovuto gestire anche i sinistri subiti dai propri clienti.

Nella propria relazione attuariale del 2 marzo 2012 e relativa al bilancio al 31 dicembre

2011 di Fonsai, l'attuario incaricato ha descritto i metodi di calcolo delle riserve

tecniche adottati dall'impresa, segnalando che “Tale processo, che nei suoi principali step

risulta invariato rispetto allo scorso esercizio, ha previsto una sostanzigle rivisitazione con

Uobiettivo di superare le irregolarita segnalate dall’Isvap nella Nota di vilievi in merito a:

» modalitd operative per I contabilizzazione dei sinistri e la formazione della riserva da parte
della rete;

» crileri e procedura per la determinazione delle riserve a costo ultinmo” .

Nello specifico, l'attuario ha evidenziato che: “I'impresa si € adoperata nella definizione di

una nuova procedura per la determinazione della riserva sinistri a costo ultimo, che prevede

Uimplementazione di metodologie che tengano conto sia degli oneri gestiti che di quelli

ECONOMIICI.

In particolare dopo aver effettuato ung mappatura dei modelli attuariali, si & proceduto:

» scegliendo tra essi quelli pitt consoni alla situazione dell’impresa;

o rimodellandoli per tener conto anche delln realtd attuale di mercato (separazione ira
tipologie di gestione), ponendo particolare attenzione alla selezione dei parametri”.

Alle pagg. 8 e seguenti della relazione menzionata, I'attuario incaricato riporta una

sintesi delle metodologie adottate.

Secondo quanto risulta dal bilancio al 31 dicembre 2011 e confermato al Collegio

Sindacale dalle strutture aziendali, il peso dell’adozione di tali differenti ipotesi
statistico-attuariali sulla rivalutazione della riserva sinistri nel 2011 & stata pari ad euro
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135 milioni per Fonsai e 214 milioni per Milano Assicurazioni, per un totale di ulteriori
349 milioni.

Si consideri che, i fenomeni di cui al presente paragrafo ed al paragrafo 4.1. che
precede hanno avuto un impatto congiunto per le societa minori del Gruppo di
ulteriori 26 milioni di euro.

Quindi, nell'indicare al socio Finleonardo la “consistenza delle singole componentt che

hanno indotto il Consiglio di Amministrazione a rivalutare tale riserva sinistri per 800 milioni

di euro”, si precisa che I'importo di 810 milioni di euro, oggetto della rivalutazione

delle riserve sinistri del ramo RC Auto effettuata dall'impresa nel bilancio 2011 con

riferimento ai sinistri delle generazioni precedenti, & dato dalla somma dei seguenti

fattori:

¢ complessivi euro 435 milioni, di cui euro 341 milioni per Fonsai ed euro 94 milioni
per Milano Assicurazioni, quale effetio della rivalutazione della riserva residua di
bilancio da parte dei liquidatori;

¢ complessivi euro 349 milioni, di cui euro 135 milioni per Fonsai ed euro 214 milioni
per Milano Assicurazioni, quale effetto dell'implementazione di nuove metodologie
statistico - attuariali;

complessivi euro 26 milioni, quale effetto congiunto dei due fenomeni di cui sopra per

quanto riguarda le societa minori del Gruppo.

Con specifico riferimento poi a Fonsai e Milano Assicurazioni Spa, si segnala che la
sufficienza della riserva sinistri r.c. auto & stata attestata dall’Attuario incaricato il
quale, nella propria relazione ha concluso nel senso di ritenere tale importo: “rnel
complesso sufficiente a far fronte agli impegni derivanti dai contratti di assicurazione in
conformitd alla vigenti disposizioni di legge e regolamentari e di altre disposizioni emanate in
materia”.

Tale sufficienza & stata ulteriormente confermata dagli Attuari revisori.

Si segnala infine che con lettera del 20 giugno 2011 la Consob ha contestato le “modalitd
di contabilizzazione delle riserve sinistri del Ramo RCA,” con conseguente possibile non
conformita del bilancio consolidato di Fonsai al 31 dicembre 2011 a quanto previsto
all’art. 154 ter Tuf.

In merito a tale comunicazione I'amministratore delegato ci ha indicato che

relazionera i soci in sede assembleare.
EE

Si allega: 1) copia denuncia ex art. 2408 c.c. inviata dal socio Finleonardo.
Milano, 25 giugno 2012
Per il Collegio Sindacale di Fondiaria Sai Spa
1l Presidente
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C.A; Dot Ant&mno B’Ambrosio
S Sindace Effettwo

C.A. Dot Glorgio Loli
Sindueco Fifettivo

‘Raccomandata a.r. anticipata via-email: fondisria-sal@fondiaria-sai it

Oggetto: Esposto ex art. 2408 c.c.— Oniessa informazione cirea gli effettivi elementi di rischio sottostanti
Panments dicapitale soeiale deliberato in data 14.maggio 2011- Sotfovalutazione delle viserve fecniche a
copertura dei sinistriy.c. auto.

del 23 MAFLO, € dei 19 apn}e s, ad oggl tutte prive d1 Vostro nscontm per e:sperVa &t senm ¢ per gh effem
dell’art. 2408 ¢.c., quanto segue:

come & Vol note in data 14 Toglio 2011 la nostra societd ha sottoscritto parte’dell’aumento’ di capitale sociale
divenro 450.000.000,00 deliberato dal Consighio-di Anministrazione della secieth Fondiaria SAT Sp.A. 1114
maggio 2011 in esecuzione alla delega conferita dall’Assemblea straordinaria del 26 gennaio 2011..

Per offetto 61 tale sottoscrizione siatmo oggi titolad di-n, 1,500,000 nuove azioni della societd, ed in quanto tale
Iegxttiman all’esercizio di tutti i diritti inerenti I¢ ninotanze di societd di capitali, tra cui quello di denunzia al
Collegio Sindacale, ai sensi dell’art. 2408 primo comtna c.¢., di fatii ritenuti censurabili all’interno della
sgcieta.

- ed acqmste dei reiatiw dirith di opzzone - per elro 1 256 452 00 E’mvestzmento da noi sosta;:mm ammoma
a complessivi euro 3.506.452,00.

A, tale investimento siamo stati indotti in ragione di quanto prospetiato agli azionisti nella relazione del
Consighio di Amministrazione di Fondiaria SALin occasione della citata delibera del 14 maggio 2011, sulla
base delle informazioni disponibili e conteriute nei bilanel di esercizio dell’anng 2010, e sulla base degli
elementi i rischio contenuti nel prospetti informativi resi noti al mercato i occasione dell’operarione in
guestione.




Dalla lettura i 8l documenti elemento che pilt di ogni altro veniva posto in evidenza, ema la certezza che
Taumento di capitale sarebbe stato ampiamente sufficiente a dotare la societa della liquidith necessaria 2
thequiilibrare tnvia definifiva gl indici di solvibilitd della societd stessa, ¢ quindi a rilanciare definitivaniente la
societd in termini scenomico patrimonialt.

Sul punto Part. 94 secondo comma del TUF ¢ chiaro nello stabilire che “4 prospefto contiene le informazioni
che a secondu delle cavatteristiche del prodotti finanziari e degli emittenti sono necessarie affinche gli
investitori posserio pervenire ad wi fondetn giudizio sulla situazione patrimoniale, economica e finanzioria e
sullaevoluzione dell attivita dell’emittente nonchd sul prodotii finanziari e sui relagivi divitti,

Inoceasione dell”Assemblea‘tenutasi in data 19 marzo 2012, ¢ quindi a pochi mesi dal precedente avyroento di
capitale, Ja postia sociefd si & Vista deliberare, 21 contrario, un ruOVe quanto inatteso aumento di capitale per
Iammontare di 1.100 mitioni.di etiro, finalizzato ad un rafforzamento, ancora una volta, def medesimi indici di
solvibilitd e conseguente per la sua maggior parte — circa. 800 milioni di euro — (o almenc -questo & quinto si &
avato modo di capire) alla necessitd i dare maggiore coperturd alle riserve per sinistri ric. auto degh anni
precedentt,

Nella relazione degli amminigtratori sulla gestione per anno 2011, Pattuale aumento di capitale viene
eiustificato nello specifico “...... con lobiettivo di consentive un Fafforzamento. patrimeniale del Lrappo
assicurative Fondiaria-SA4I (zi “Cruppo”), all tice det yecenti visultati economici -nell atiugle conteste

congiunturale del mercato assicurafivo e finanziarie e si prefigge, anche in via complementare od .aitre
iniziative, di riportare il margine di. solvibilita consolidato del Gruppo al Bvells ndisiito dag?z obiettiv di Risk
Tolerance stabilii dul Consighio di Amministrazione nella misura del 120%.... & Consiglio di
Amministrazione deila Societd ha successivamente ésamingto — nella riunione del 29 ge;mam 2012, datu della
prosente rélazione — — un aggicrnamento di dette stinie preliminari, che conduce ad uni previsione di perdite, ol
netto defle imposte, di € 1,105 milioni e ad un solvency vatio stimeto — tenuto conto sempre degli effetti sopra
Fiechiamati — pitorno al 75%. ... Tali stime aggiornaie, nonostante Uandariento operative ¢ gestionale
corrente dell'wltima parte dell’esercizio 2011 obbia confermate 1l trend positive gitr emerso nel corso
dell esercizio, sono leffetto di componenti negative now vipetibili riguardanti essenzialmente: - adeguantenti
delle riserve sinistri del ramo RC Auto nell'ordine di € 790 milioni civea, collegati all effetto combinato di die
Jattori: (3 -aggiormamento dei dati di vifevimento ol uliima. chivsura contabile (mese di dicembre 2011 ¢ (i)
conclisions dei processi di affinimento dei modello statistico ottuariali- sviluppati con riferimento alle serie
storiche dei prmazpafz parametri della sinistralits del portafoglio. Si precisa peraliro che iale effetto, .non
ripetibile, & almenv. in parte compensato dall lteiiore miglioramerito dell’andomento tecnico registraty
anche nel mese di dicembre 2014, vivenienle dall’ulteriore riduzione delia frequenza dei siwistri RC Auto; =
adeguementi di valore del portafoglio azionario del compario “disponibile per la vendita” e obbligézionario
(quest ultimo. relative esclusivamente ai Gtoli di stato greci in portafoglios, nell’ordine di € 350 milioni:
svalutazioni di- immobili per complessivi cirea € 310 milioni a seguito delle valutazion! effetuate sul
patrimonio immobiliare del Gruppo olla luce delle nuove perizie acquisife; - svalutazione di avviamenti
stimata in cirea € 120 milloni”, ' '

Nel corso -dell’assernblea straordinaria tenutasi in data 19 marzo 2012 e poi ancora con nostra successiva
iettera del 19 aprile 2012, abbiamo chigsto agli organi annmm&mtm dells soctetd, e a Codesto stesso
Spettabile Coliegio Sindacale, chiarimenti in ordine alla ragione per 1a quale la probabilith di una cosi
considerevole quanto ulteriore rivalutazione delle riserve tecniche z copertura del sinistri RiC. auto — sulla
quale la sovietd era peralivo gid pesantemente intervenuta nicl bilancio: 2010 con un adegnamento di oltre 600
mﬂwm - ﬂon tosse stata mdmaia quale fatlore di sischio nel citato pmspaito informativo, Iaciéove oggl taie,

éell &eemizm 2_(}1 le 1a cons&«ueﬁnte ne{_:e_ssnta & aumeniare nuovamente 11 cap_ltale soclale.

Nella stessa Assembles, ¢ lettera, abbiamo chiesto aliresi ed in patticolare chiarimenti in ordine alla
correttezza delle valutazioni operate dalla societd in occasione della deferminazione délle riserve di capitale @
copertira del sinistri r.o. auto, net periodi precedenti.

B’ di tutta evidenza infatii, che laddove dovesse emergere che 1a socield e g ¢onoscenza della inadeguatezza
delle rivalutazioni operate negli anmi precedenti delle riserve tecniche per sinisiri r.e. auto, ¢id in occasione
della predisposizione del bilancio di esercizio dell’anmo 2010 e poi ancora al momento delle tipetute ¢
periodiche informative rese al mercato ¢ agh azionist, una simile informagzione non avrébbe dovuto essere




sottacita, ma anzi 7esa nota, al fine di consentire agli investitori una cotretta valitazione della reale situazione

societaris, & quindi una esaunente Vaiutazmne szﬁi’oppmmta 0 meno d1 mvesta:e ed in ohe nusuz‘a neHa

SOCiStY SteREa

Ad oggl riteniamo che a tale nostra richicsta di chiarimenti, né Voi, guale organo pure -deputato
all’effettuazione di controlli in-ordine alla correttezza delle informazioni rese al mercato da parté del Consiglio
di. Amministtazione, né alcomo degli organi di amministrazione di Fondiaria Sai, cui. pure ¢i siamo
corréttamente rivolti prima di giungere alla presente missiva, ¢i abbia fornito un chiaro, quanto concreto ed
S5ausLive risconiro,

Nel corso dell”Assemblea tenutasi in data 19 marzo 2012 I Amministratore delegato della societd si'a infatti
Hinifato 7 richiamare una sentenza della Corte di Cassdazions c¢hie aviebbe cstésn a tutto il territorio nazionale
Papplicazione delle tabelle afferenti la liquidazione dei sinistrl stradali approvate dal Tribunale di Milano,
setiza perd ubla riferire circa'il contemito ¢ gli estreint della sentenza, senza nulls chiarite in ording al perché
ad: una simile rivahitazione 16 stesso Consighio di Amministrazions non sbbia proyveduto prima, & soprattutto

senza nulla dire a riscontro- delle nostre richieste di chiarimenti in ordine alla correttezza. delle valutazioni

operaté in oécasione dell’approvazione dei bilancl precedenti, di tali risetve.
D PP

:Julmzczo de!icx saczeza af 31.12.2011 si chiiide con wma pef*dgta di euro 1.020. 400.000.00, ¢ cha in par; izcolare

le determingnti del visultare fortemente negative somo principalmente ascrivibili ad interventi straordinari
guali il rafforzamento defle riserve RC anto di esercizi precedenti, anche in questo caso perd senza che
Codesto Spettabile Collegio abbia dato evidenza nella stessa relazione delle attivitd svolie a verifica della
correttezza delle valutazioni operate in precedenza dalla societh i ordine alle medesine riserve.

Nella medesima relazione si legge infalii di una Vostra verifica circa I'esattezza dei criteri adottati per-la
determinazione di tali risérve, seiiza alouna traccia al riguardo, come mvece ci si sarebbe aspetiati stante la
rilevanze della rivalutazione operata nell’anno 2011, delle verfiche da Voi effettunte circa la cormettezza dei
criteri adottati negli anni precodenti.

Francamente 1 incremento di riserve per 800 milioni di euro per sinistri auto non & giustificabile con poche
tighe ed un {aconico richiamo all’applicazione delle tabelle per 1 sinistri auto def Tribunale di Milano-a tutto il
territorio nazionale, ngtanto mendo con un semplice richiamo alld necessitd di rafforzare tali riserve senza perd
alcuna previa verifica deli’esattezza delle vahiazioni rese in ordine.alle modalith con oui la societd era solita
valutare la consistenza delle medesime riserve negli anni precedenti, ¢ senva aleuna previa verifica se ad una
simile rivalutazione la societd non fosse tenuta gid prima. A tale proposito vogliamo segnalarVi come ancota
al 30 agosto 2011 nelle interviste tenute dal Dr. Erbetia:c dal Dr. Poluso si affermava che lesercizio 2011 si
sarebbe chiuso con un utile di 50 milieni di euro, salvo poi rivedere il tutto nelle dichiarazioni di dicersbre
2011 anticipando una perdita monstre di 750 miliont di eure, poi rivista ulteriormente 2 inizio dél 2012 in-una
perdita di 1,100 miliond- di zure.

Smpmce in, mento aile cﬁate mserve s&mstn che‘ nonostante Io stesso amnnmstrmm*e deiegaio dﬂila semeté
Tribunali di applmare I tabslle del Tribunale di Mﬂano, quesn non abbia sapute spxegare ﬂ perche ghi orgam
amministrativi-non-abbiano proceduto ad un-complessivo aumento di tali riserve; gid tei periodi prétedenti,

Ancora di pit stupisce il fatto che le note di accompagnamento al bilancio 2010, gia evidenziavano “ o la
sempre maggiore diffusione delle nuove labelle visarcitorie dei danni fisici, originaviamente adoiia!e dal
Tribunale di Mitano determing un incremento dei costi medi dei sinistri pagaii e .comporta i mantenimento di
una politica di viservazione particolurmente pradenziale”, perché allora, delle due "unz:

{1} o in cccasione dell’approvazione del bilancio del 2010, ¢ gid prima neghi anni precedent, il Consiglio di
Amministrazione hia adottato criteri poco prudenti nel valutare la sufficienza delle-riserve tecniche, ptima non
incrementandole, e poi limitandosi ad dncrementarle per (solo) 600 milioni quando invece avrebbe dowto
incrementarle di un importo ben maggiors, ed allora & chiaro che della perdita che si avrd ad ingenerare in
capo alla nostra societd a seguite dell’azzeramento della nosira partecipazione conseguente alla nuova delibera
di aumento di capitale, non potranno che ossere chiamati a rispondere personatmente coloro che abbiano avuto
a sottostimare tali riserve




usata &a elemer nuovi,

{if) ovvero la- nvalatazmnﬁ n{,}mest‘a COI GUES

fon chaoseibili &l mﬂmam:o deﬁ”appr ar
informative réde al mordaio suocmswamﬁnie all’ approvazione dello Siﬁ’;SS{} bilancio 2010, ma allora del tutto
insufficienti sono 16 spiegazioni dateci fino & questo momento, perché in nessuna delle Tetieré coreui 1 dott,
Erbetta ha inteso nspondem e aeppure: nelle relezioni Vostre o del Censiglio di Amministrazione mai appare
chiaro quali siano statl, in concreto, tali slementi, laddove {e generiche motivazioni addotte, quali anche
lmeﬁimemza é@i smtema d1 mvmtane & cfmtmﬁe dei. s1mstr1, non ewdenzxaﬁo 11 peso de1 smoah fattm

a gravna deliﬁ aitualﬁ srxtuammze a devaﬁ apprefondimenn ¢ quméi di g}mcedere,

a} a verificare 13 consisterza delle smgmlf: comporientt che banmo indotfe i cm}mglm @ ameinistrazione a
rivatutare la riserva §inistri-ramo R.C. auto per complessivi 800 milioni i suro, ed in partivolare (secondo
quanto indicato dallo stesso Consiglio-di Aministrazione): anomalie ¢ disfunzioni deriventi dali’assenza di
procedure fortializzate ¢ adeghati sistemi di coptrolle; inventario effeftuato dalla rete Hauidativa; osservazioni
nei caleoli dei modelli attuariali e aéeguamams dei medesimi; adegoamento alla ginrisprudenza domitiante; il
tutto:per clagsi di formazione annuali; cosi da poter evidenziare a quota della predetta rivalutazione imputabile
alle rigerve per sinigin 2011 e quelle z"eiatwe aperiodi-precedenti;

by a wverificare se le mfennazxom in possesso del Consiglic di Amminisitazione al momente ﬁe'ﬁa
predisposizione del bilancio di esercizio 2010, e di quelli precede:m € di nitte le informative ¢ prospesti
informativi tesi al mercato e aglt azionistt, santecedentements, in concomitanza o suceessivamente
aﬂ approvazxone cd esecumone deil’aumsnm gk cvap%taie sec;aie »:Ieﬁo SCors0 anno, non fessero sufﬁcwan ad

necec;sﬁa di una pm adeguata nvaiutazmns delie riserve per smlsm e aum gla in clascuno dex citati
ocumetiti;

c) ad attestare in. conclusione la capacitd del bilancio deél 2010, delle relazioni trimestrali successive, del
mspetto mfarma‘iwe dl aswmpagnm a]i’approvazzone dell’aumanw di caiaxtale snelaie éeﬂo s&ofso annd, €

d) a verificare conseguentemente la correttezza delle informazioni rese in clascuno dei citati do*cumenﬂ al
mercato e agli azionisti; dallo stesso Consiglio di Amininistrazions;

€) ariferire circa ke attivitd che andrd 2 svelgere in relazions alle verifiche di cul sopra, oltre che alla serivente
societh, a totti gl azionist, tenendo conto della presente in occagions della prossima Assemblea cosi come
stabilito dall’art, 2408 dél codice civile.

Con 1 nostri pid distinti salutd

YViA YUTTORIO YENETO, 96 -~ B01E7 ROMA

et delle mpe’m’tew i




Allegato “D”

COMUNICAZIONE CONSOB 20 GIUGNO 2012

In data 20 giugno 2012 CONSOB ha mviato alla Societd una comunicazione avente per oggetto il
bilancio consolidato 2011 con la quale afferma essere emerse 1potesi di non conformita del bilancio
consolidato al 31 dicembre 2011 e, in particolare, ai principi contabili internazionali e alla
normeativa nazionale &i setfore, con particolare riguardo alla modahta di contabﬁmzazmne delle
riserve sinistri def ramo RC Auto.

La Consob ha comunicato quindi I"avvio del procedimento finalizzato all’adozione delle misure di
cui all art, 154-ter, comma 7, o all’art. 157, commaZ del D.Lgs. n. 58/98.

La Consob ha richiamato la rivahutazione effettuata nel 2011 delle riserve sinustri del ramo RC Auto
delle generazioni precedenti, che ha determinato I'imputazione al conto economico del bilancio
consolidato 2011 di un importo pari 2 € 810 milioni. Tuttavia, rileva la stessa Consob, “una parte
consistente di detta integrazione, pari ad almeno la carenza evidenziata dall Isvap, doveva essere
considerata come una correzione di errore dell’esercizio precedente in conformita al principio
contabile internazionale TAS 8.

Qualora le carenze riscontrate fossero riferibili al bilancie 2010 e non imputabili ad eventi
successivi, afferma la Consob, la rivalutezione delle riserve sinistri avrebbe dovuto essere
contabilizzata, sulla base di quanto previsto dallo IAS 8 al bilancio precedente e non imputate nel
conto economice del bilancio 2011.

- Sul p1esupposto che le carenze e gli errori fossero riferibili al bllancm 2010 e non imputabili ad

eventi successivi, la Consob ritiene che la, rivalutazione delle riserve sinistri, al momento delia

redazione del bilancio 2011, avrebbe dovuio essere qualificata come errore e contablhzzata in

conformita al principio contabile TAS 8 con la riesposizione del bilancio 2010.

Lo IAS 8 plevede infatti che un errore di un esercizio precedente - in questo caso Ja sottostima delle.

" riserve sinisiri ai 2010 — deve essere corretio con una determinazione refroatiiva dei valori nel
primo bilancio autorizzato alla pubblicazione dopo la loro scoperta determinando nuovamente gh

importi comparativi per ’esercizio precedente ovvero, se ’errore ha una competenza temporale
anteriore al primo esercizio precedente, determirando nuovamente i saldi di apertura di attivita,
passivitd e patrimonio netto per il primo esercizio precedente.

In sostanza, afferma la Consob, la Societd avrebbe dovuto rettificare il risultato consolidato
deli’esercizio 2010 per un ammontare almeno par: alla carenza ev1denzxata dalPISVAP (517 milioni
di euro). ‘

Con riferimento alla contestata iﬁosservanza dei suddetti principi contabili TAS/IFRS preme
anzitutio osservare che il bilancio consolidato di Fondiaria-Sai al 31 dicembre 2011 contiene,

pell’ambito delle Note Esplicative, una sezione intitolata ‘Infomimfoni z'ntegrafz‘ve' alla relazione

finanziaria annuale dell esercizio chiuso al 31/12/2011, richieste dalla CONSOB ai sensi dell'art,

114, comma 5, del D.Lgs 24/02/1998 n.58”. Tale sezione forniva’ ‘gia informativa, tra le altre, circa
- le motivazioni per Je quali la rivalutazione delle riserve sinistri, a seguito dell’insufficienza rllevata

. dall’'ISVAP 2l 31 dicembre 2010, non pud configurarsi come una correzione di errore dell’ esercmo ‘
o p1eoedente in conforrmta al principio contabile 1ntemazzonaie IAS 8. -




Al riguardo, si precisa che:

o La riserva sinistri RC Auto iscritta in bilancio & il risultato di una valutazione tecnica
complessa muliifase, derivante da una prima valutazione effettuata attraverso I’esame
analitico- da parte degli uffici liquidativi delle singole posizioni aperte, a cui segue il
processo di determinazione del costo ultimo che, affidato ealle strutture dlrezmnah

- delP’impresa, avviene attraverso I’utilizzo di metodi statistico-attuariali.

» ]I suddetto processo multifase di determinazione della riserva sinistri RC Atto “& alimentato
da numerosi parametri e molteplici variabili, non isolabili o identificabili come elementi
autonomi, n€ rimisurabili a distanza di tempo “ora per aliora”. Tra questi a titolo
esemplificativo e non esaustivo si segnalano i seguenti:

le valutaziont iniziale e successiva della rete liquidativa;

il costo medio del pagato per antidurata per 1 sinistri chiusi;

Paliquota dei sinistri chiusi per senza seguito e per riaperture;

la tenuta della riserva iniziale;

gli orientamenti giurisprudenziali in materia di risarcimento del danno;

il tasso di inflazione generale e di settore; '

il diverso peso da attribuire alle metodologle statlstico attuariali elaborate dalla

p1a551 professionale.

*\'\K'\*\*\x

¢ Come indicato nei principi contabili la generazione corrente & valutata in base a un costo
medio la cui determinazione tiene conto delle migliori informazioni dispenibili al momento.
Ne deriva, pertanto, che le riserve sinistri non possono essere misurate con precisione ma
possono solo essere stimate, allo scopo di determinarne ragionevolmente la sufficienza.

o Cou riferimento, invece, al sinistri non ancora liquidati e relativi a generazioni precedenti fa

evisione della stima risulta tanto fisiologica quanto ricorrente; essa viene effettuata anche

sulla base dei mutamenti delle circostanze sulle quali la stima si era basata, delle nuove
informazioni disponibili oltre che in base alla maggiore esperienza. .

o La riserva simistri & una posta stimata: la correzione di un errore relativo a un esercizio

muranadanta A& crnon anmestfiinlmanta dirreven Anlla madifiaariana A nn atityma Anntnhila alla
pruvclniie © vbow CONCSLAIMEHe GIVErSS daua moGiincarione 4l una siima SLLLAUIIL WLLa

luce di informazioni- successive prima non disponibili. Le stime contabili sono " infatti -
approssimazioni che vanno riviste guando si viene a conoscenza di informazioni aggiuntive;
il che & cormmaturato al processo annuale di determinazione della riserva sinistri.-

s Gl errori, viceversa, includono errort matematici o di calcolo, la mancata considerazione di
informazioni disponibili, I’errata applicazione di principi contabili o gii errori intenzionali.
La determinazione della riserva sinistri non include nessuna di queste fattispecie. Nel caso in
esame non essendo stata accertata Pinattendibilita statistica della modulistica di vigilanza
alla base "delle elaborazioni statistico attuariali (e quindi dei modelli matematici di
determinazione delle riserve RC Auto) le differenze di stima rilevate dall’ [svap non sono
configurabili come errore e rientrano nell’apprezzamento discrezionale operato dagli
-amuinistratori sulla scorta delle risultanze attuariali disponibili alla data. Peraltro tali .
differenze di‘stima sono regolarmente ritraibili dalle risultanze dei modelli attuariali sia del
2009 sia del 2011, a nprova della possibilita che una riserva sinistri possa.essere conmderata
SLIfﬁCI&IltE: pur in presenza di pro1ez1on1 attuariali superiori, per alcune generazmm 2 quelle
1scr1tte 111 bllanmo : :



» Inoltre, per sua natura la revisione della stima non essendo correlata a esercizi precedent
non puo costituire, ai sensi di quanto prevede lo TAS 8, la correzione di un errore,

Va altresi ricordato che nella suddetta seziene "Informazioni integrative alla relazione finanzioria
anmiiale dell ‘esercizio chiuso al 31/12/2011, richieste dalla CONSOB ai sensi dell’art. 114, comma
5, del D Lgs 24/02/1998 n.58” si precisava che PISVAP, con riferimento alla carenza riscontrata
sulla generazione corrente 2010, faceva riferimento ad un dato di mercato 2010 del costo medio dei
sinistrl con seguito, per definizione non disponibile al momento della valutazione delle riserve
sinistri a1 fim1 del bilancio 2010, in quanto reso noto solo nel verbale ispettive datato 29 settembre
2011 e, successivamente, al mercato nel febbraio 2012.

Pertanto I'incremento delle riserve sinistri RC Auto registrato nel bilancio al 31 dicembre 2011
deve intendersi, sulla base di quanto sopra precisato, quale il risultato di elaborazioni e di analisi
relative al prevedibile costo dei sinistri non ancora liquidati, determinato anche in funzione delle
informazioni disponibili al momento della predisposizione del suddetto bilancio, che differiscono da
quelle utilizzate e disponibili o che non potevano essere previste al momento della redazione. del
bilancio dell’esercizio precedente e ¢id coerentemente con quanto previsto dallo IAS 8.

Tutto quanto cid premesso si precisa che, neile osservazioni che verranno trasmesse alla CONSOB
a seguifo della sua nofifica del 20 gingno u.s., 1 temi suddetti saranno confermati ed oggetto di
ampliamento e di ulteriore approfondimento, anche sulla base del parere di professionisti.

Con riferimento, invece, al sistema dei controlli interni e al rischio riservazione nel ramo RC Auto
si ricorda che, a conclusione dell’ispezione iniziata dall’'ISVAP nel mese di ottobre 2010, sono state
formulate due lettere di rilievi in data 9 giugno 2011 e 29 settembre 2011 aventi per oggetto
rispettivamente il sistema dm controlli interni e le procedure che regolano le principali fasi del ciclo:
sinistri RC Auto.

Con la prima lettera sono state oggetto di rilievo da parte dell’ISVAP le carenze riferibili al sistema
dei ‘controlli interni e di gestione dei rischi; la disciplina di funzionamento del consiglio di
amuministrazione, I’attivita del comitato di controllo interno e, infine, il funzionamento delle
funzioni di controllo. '

A seguito dei suddetti rilievi la Compagnia st & prontamente attivata allo scopo di adottare quelle
misure correttive di implementazione ed otiimizzazione del sistema dei controlli interni e di
gestione det rischi e degli assetti di governance.

E’ stato, altrest, costituito un apposito gruppo di lavoro con I’obiettivo di effettuare un’attivita di
rivisitazione critica del modello di controllo intermo, mediante un confronto con le best practices
mutuate anche da altri settori aziendali. Tale attivita di rivisitazione, compiuta nel secondo semestre
del 2011, ha consentito di identificare il “modello” virtuoso di riferimento e di valutare i gaps del
modello di governo esistente, al fine di individuare gli opportuni interventi correttivi di caratiere sia
organizzativo che procedurale allo SCOpO arche, di giungere ad una migliore reportistica di quanto
svolto dalle funzioni di controllo.

B 11£evante osservare che gli esiti di tale attivita di revisione hanno, sostanzialmente, confermato
j§ adeguatezza del sistema dei controlli interni e di gestione dei rischi e la validitd dell’impianto a

suo tempo messo in funzione che; di fatto, necessitava di afﬁnamento ¢ di maggior coordmamento

81 pr emsa che la comspondenza mtrattenuta con 1 ISVAP a partire dal secondo semestre 2011 ha'
' formto aHa medesnna Autonta di V1g11anza il dettaglio degh interventi specifici di rivisitazione




deglt organi di governance ¢ del sistema di controllo internc. Nell’ambito di tale corrispondenza
preme, in particolare, ricordare sia la relazione predisposta ai sensi dei Regolamenti ISVAP n.
15/2008 e n. 20/2008 approvata dal Consiglio di Amministrazione del 10 maggio w.s. ¢ trasmessa in
allegato al bilancie di esercizio al 31 dicembre 2011 che le argomentaziont difensive nell’interesse
di Fondiaria-Sai presentate in occasione deil’audizione del giorno 8 marzo u.s: a fronte dell’ Atto di
contestazmne emesso dall’ISVAP in data 21 novembre 2011,

In occasione della suddetta audizione la Compagnia ha presentato le proprie argomentazioni
difensive e controdeduzioni ai rilievi mossi dall’ISVAP senza peraltro ricevere, alla data odierna,
alcun riscontro da parte della medesima Autorita di Vigilanza.

In riferimento, invece, ai rilievi aventi ad oggetto le procedure che regolano le principali fasi del
ciclo sinistri RC Auto preme anzitutto osservare che nell’atto di contestazione ISVAP del 3 aprile
2012 non sono stati formulati specifici rilievi in tema di “rischio di riservazione”; infatti i rilievi
formulati da ISVAP si riferiscono, principalmente, al pil generico tema delle procedure di
vaiutazione della riserva sinistri. La Compagnia, con riferimento ad alcuni specifici rilievi, ha
attuato precisi interventi mirati all’ assestamento delle procedure di gestione e di liquidazione dei
sinistri.

In ogmi caso, con riferimento all’insieme dei rilievi riguardanti le procedure di valutazione della
riserva sinistri, la Compagnia ha analiticamente eccepito molteplici controdeduzioni a confitazione
degli stessi, che saranno oggetto di disamina in una prossima audizione presso 'ISVAP.

I’audizione & stata richiesta dalla Compagnia lo scorso 31 maggio a fronte dell’atto di
contestazione datato 3 aprile u.s. ma, ad oggi, non risulta ancora avanzata alcuna convocazione da
parte dell’ Autorita di Vigilanza per la predetta audizione.
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