Repertorio n. 55683 Raccolta n. 35310
VERBALE DI ASSEMBLEA SPECIALE
DEGLI AZIONISTI DI RISPARMIO DI CATEGORIA A
REDATTO AI SENSI DELL'ART. 2375 COMMA 3 C.C.
DELLA SOCIETA'"UnipolSai Assicurazioni S.p.A."
REPUBBLICA ITALTIANA
Il giorno diciassette febbraio duemilaquindici.
In Bologna, Via Galliera n. 8.
Davanti a me Federico Tassinari, notaio iscritto al Collegio
Notarile del Distretto di Bologna con residenza in Imola,
e comparso
- TREVISAN Dario, nato a Milano (MI) il giorno 4 maggio
1964, domiciliato ove infra per la carica, il quale intervie-
ne al presente atto nella qualita di Rappresentante Comune
degli Azionisti di risparmio di Categoria "A" della Societa
“UnipolSai Assicurazioni S.p.A.” con sede 1in Bologna (BO),
Via Stalingrado n. 45, con capitale sociale deliberato per
Euro 2.179.333.765,65 (duemiliardicentosettantanovemilioni-
trecentotrentatremilasettecentosessantacinque virgola sessan-
tacinque), sottoscritto e versato per Euro 1.996.129.451,62
(unmiliardonovecentonovantaseimilionicentoventinovemilaquat-
trocentocinquantuno virgola sessantadue), codice fiscale,
partita IVA e numero di iscrizione al Registro delle Imprese
di Bologna 00818570012, R.E.A. n. BO-511469, numero di iscri-
zione all’Albo delle imprese assicurative 1.00006, in forma
abbreviata anche “UnipolSai S.p.A.” (nel seguito, anche "“Uni-
polSai” o la "Societa"), soggetta ad attivita di direzione e
coordinamento ai sensi dell'art. 2497 e seguenti del codice
civile, da parte di Unipol Gruppo Finanziario S.p.A., con se-
de in Bologna, Via Stalingrado n. 45, Societa facente parte
del Gruppo Assicurativo Unipol iscritto all’Albo dei gruppi
assicurativi al n. 046.
Detta parte comparente, di cittadinanza italiana, della cui
identita personale io notaio sono certo, nella sua citata
qualita, mi dichiara che in data 26 gennaio 2014 dalle ore
14.30 alle ore 17.52 in San Lazzaro di Savena (BO), Via Pa-
lazzetti n. 1IN, presso il Centro Congressi Villa Cicogna, si
e tenuta 1'Assemblea Speciale degli Azionisti privilegiati
di Categoria "A" della predetta Societa “UnipolSai Assicura-
zioni S.p.A.” convocata, a norma dell'art. 146 del D. Lgs.
58/1998 (in seguito anche "Testo Unico della Finanza" o
"T.U.F."), in quel 1luogo per quel giorno ed ora, 1in unica
convocazione, mediante avviso pubblicato sul sito internet
della Societa, in data 23 dicembre 2014, nonché, per estrat-
to, sul quotidiano “I1l Sole 24 Ore”, per discutere e delibe-
rare sul seguente
ORDINE DEL GIORNO

1. "Informativa del Rappresentante Comune in ordine alle ini-
ziative intraprese dal medesimo a tutela della categoria nei
confronti di UnipolSai S.p.A. e sull’utilizzo del Fondo Comu-
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ne ex art. 146, I comma, TUF, costituito con delibera
dell’Assemblea speciale degli azionisti di risparmio in data
13.04.2012."
2. “Informativa inerente 1l’azione legale promossa dal Rappre-
sentante Comune di categoria nei confronti di UnipolSai
S.p.A. (gia Fondiaria-Sai S.p.A.), pendente presso il Tribu-
nale di Torino, avente ad oggetto le deliberazioni dell’As-
semblea straordinaria Fondiaria-Sai S.p.A. del 27.06.2012 ed
effetti dell’eventuale conversione obbligatoria delle azioni
di risparmio di categoria A in azioni ordinarie, come da pro-
posta del Consiglio di Amministrazione della Societa in data
01.12.2014; autorizzazione alla prosecuzione di detto giudi-
zio e/o alle ulteriori diverse iniziative aventi carattere
giudiziale e/o stragiudiziale per la tutela dei diritti di
categoria; delibere inerenti e conseguenti.”
3. M“Autorizzazione al Rappresentante Comune di categoria
all’utilizzo del Fondo Comune ex art. 146, I comma, TUF, co-
stituito con delibera dell’Assemblea speciale degli azioni-
sti di risparmio in data 13.04.2012 ai fini della copertura
dei costi sostenuti e da sostenersi per le attivita a tutela
degli interessi di categoria; delibere inerenti e conseguen-
ti”.
nonché, per deliberare sull'Assemblea convocata dal Rappre-
sentante Comune degli Azionisti di Risparmio della categoria
medesima, ai sensi dell'art. 146, secondo comma, del D. Lgs.
n. 58/1998, a valere quale convocazione richiesta da alcuni
possessori di azioni di risparmio di categoria, sul seguente
ORDINE DEL GIORNO
4. “Eventuali dimissioni o decisione circa la Revoca dell’at-
tuale Rappresentante Comune degli azionisti possessori di a-
zioni UnipolSai categoria Risparmio A, Avv. Dario Trevisan”.
5. “Eventuale nomina di un nuovo Rappresentante Comune”.
La parte comparente, nella sua precitata qualita, ha affida-
to a me notaio, in sede di apertura dell'Assemblea, 1’incari-
co di procedere alla redazione, anche non contestuale, ai
sensi dell'art. 2375, terzo comma, del codice civile, del
verbale dell'Assemblea Speciale degli Azionisti di risparmio
di Categoria "A" della predetta Societa, Assemblea alla qua-
le io notaio, debitamente richiesto, ho assistito.
Aderendo a tale richiesta, io notaio do atto di quanto segue.
Essendo le ore 14.30, assume la Presidenza dell'Assemblea 1lo
stesso comparente, che, anzitutto, rivolge un cordiale salu-
to a tutti gli intervenuti.
Ai sensi dell’art. 11 dello Statuto sociale, affida a me no-
taio 1l’incarico di redigere, ai sensi dell'art. 2375, terzo
comma, del codice civile, 1l verbale in forma pubblica della
presente Assemblea Speciale degli Azionisti di risparmio di
Categoria "A".
I1 Presidente richiede a coloro dei presenti che non fossero
d"accordo sulla proposta relativa alle vesti di Presidente e




di Segretario della presente Assemblea speciale di comunicar-
lo in esito alla sua informativa sulla presentazione dei la-
vori.

Quindi, non essendovi al riguardo alcuna obiezione, il Presi-
dente constata che:

- per il Consiglio di Amministrazione non & presente alcun
Amministratore, essendo tutti assenti giustificati;

- per il Collegio Sindacale sono presenti i Sindaci Effetti-
vi signori:

* Angiolini Giuseppe, Presidente;

* Loli Giorgio, Sindaco Effettivo;

* Lamonica Sergio, Sindaco Effettivo.

I1 Presidente chiama ad assisterlo nell’espletamento delle
attivita di presidenza dell’Assemblea la Societa COMPUTERSHA-
RE e il personale qualificato di UnipolSai.

Il Presidente da quindi atto che 1’Assemblea e stata regolar-
mente da esso Rappresentante Comune convocata, a norma
dell’art. 146 secondo comma, del T.U.F., in data 23 dicembre
2014, mediante pubblicazione sul sito internet della Societa
dell’avviso integrale di convocazione contenente tutte le in-
formazioni prescritte dall’art. 125-bis del T.U.F.. Inoltre,
1’avviso di convocazione, per estratto, € stato pubblicato
sul quotidiano “I1l Sole 24 Ore”.

Per quanto riguarda gli argomenti previsti all’ordine del
giorno, 1l Presidente fa quindi rinvio alla copia dell’avvi-
so integrale di convocazione acclusa alla documentazione gia
nelle mani dei presenti e che, peraltro, oltre a essere sta-
ta pubblicata sul sito, e a disposizione all’ingresso per
1’accreditamento.

Il Presidente informa 1 presenti che 1’Assemblea Straordina-
ria degli Azionisti di UnipolSai Assicurazioni S.p.A., riuni-
tasi in data odierna in unica convocazione, ha deliberato, a
maggioranza, di approvare la conversione obbligatoria di tut-
te le azioni di risparmio in circolazione in azioni ordina-
rie di nuova emissione della Societa, aventi godimento rego-
lare, sulla base dei seguenti rapporti di conversione:

- n. 100 (cento) azioni ordinarie per ciascuna azione di ri-
sparmio di Categoria "A", senza pagamento di alcun congua-
glio;

- n. 1 (una) azione ordinaria per ciascuna azione di rispar-
mio di Categoria "B", senza pagamento di alcun conguaglio.

I1 Presidente informa, altresi, 1 presenti che 1l’originario
ordine del giorno della presente Assemblea Speciale e stato
integrato, su richiesta formulata in data 12 dicembre 2014
da alcuni Azionisti di risparmio di categoria, come coordina-
ti dall'azionista Dario Romano Radaelli, a seguito di richie-
ste di integrazione delle materie da trattare ai sensi del-
l'art. 126-bis del T.U.F..

Il Presidente comunica che:

- il capitale sociale sottoscritto e versato alla data odier-




na € di Euro 1.996.129.451,62 (unmiliardonovecentonovantasei-
milionicentoventinovemilaquattrocentocinquantuno virgola ses-
santadue), suddiviso in n. 2.275.632.026 (duemiliardiduecen-
tosettantacinquemilioniseicentotrentaduemilaventisei) azioni
ordinarie, n. 1.276.836 (unmilioneduecentosettantaseimilaot-
tocentotrentasei) azioni di risparmio categoria "A" e n.
377.193.155 (trecentosettantasettemilionicentonovantatremila-
centocinquantacinque) azioni di risparmio categoria "B", tut-
te prive di valore nominale;

- la Societa, alla data odierna, detiene:

(1) direttamente, n. 725.620 azioni proprie ordinarie priva-
te ex lege del diritto di voto, pari allo 0,032% del capita-
le sociale ordinario, e

(ii) indirettamente, n. 52.824.066 azioni proprie ordinarie,
pari al 2,321% del capitale sociale ordinario, tramite le se-
guenti Societa controllate:

* UNIPOLSAI FINANCE S.P.A., per n. 38.454.775 azioni, pari
all’1l,690% del capitale sociale;

* UNIPOLSAI NEDERLAND BV, per n. 9.443.258 azioni, pari allo
0,415% del capitale sociale;

* SAI HOLDING ITALIA S.P.A., per n. 3.225.720 azioni, pari
allo 0,142% del capitale sociale;

* SAINTERNATIONAL S.A. IN LIQUIDAZIONE, per n. 1.254.300 a-
zioni pari allo 0,055% del capitale sociale;

* PRONTO ASSISTANCE S.P.A., per n. 344.313 azioni, pari allo
0,015% del capitale sociale;

* POPOLARE VITA S.P.A., per n. 101.700 azioni, pari allo
0,004% del capitale sociale;

- & stata effettuata la verifica della rispondenza delle de-
leghe alle disposizioni di cui all'art. 2372 del codice civi-
le e agli articoli 135-novies e 135-undecies del Testo Unico
della Finanza;

- COMPUTERSHARE S.P.A., incaricata dalla Societa a svolgere
le funzioni di rappresentante designato dalla Societa, ai
sensi dell’art. 135-undecies del Testo Unico della Finanza,
ha comunicato di aver ricevuto dagli aventi diritto le se-
guenti deleghe di voto:

- MOMENTUM ALTERNATIVE INVESTMENTS SA in qualita di gestore
per i1 seguenti fondi:

* JULIUS BAER MULTILABEL. ARTEMIDE n. 54.232 (cinquantaquat-
tromiladuecentotrentadue) azioni;

* JULIUS BAER MULTILABEL. LYRA n. 3.800 (tremilaottocento) a-
zioni.

Il Presidente invita gli intervenuti a voler segnalare 1l'e-
ventuale carenza di legittimazione al voto, ai sensi delle
applicabili disposizioni di legge.

I1 Presidente comunica che nessuno dei partecipanti segnala
carenze di legittimazione e dichiara che:

- sono presenti all'Assemblea, in proprio o per delega, n.
46 (gquarantasei) legittimati al voto ai sensi di legge, tito-




lari di n. 423.206 (quattrocentoventitremiladuecentosei) a-
zioni di risparmio di Categoria "A", pari al 33,144899%
(trentatré virgola centoquarantaquattromilaottocentonovanta-
nove per cento) delle azioni di risparmio di Categoria "A" e-
messe, come risulta dall'elenco che si allega al presente at-
to sub A).

Il Presidente precisa che, in relazione alla materia all’or-
dine del giorno, 1l’Assemblea Speciale in unica convocazione
e validamente costituita e delibera ai sensi dell’art. 146,
comma 1 lett. a) ed e), e comma 3, del T.U.F., a maggioranza
dei presenti, qualunque sia la parte di capitale rappresenta-
ta dai soci intervenuti.

I1 Presidente, pertanto, dichiara 1’Assemblea Speciale vali-
damente costituita ed atta a deliberare sui vari argomenti
previsti all’ordine del giorno.

Prosegue informando i presenti che, ai sensi del Decreto Le-
gislativo n. 196/2003 ("Codice in materia di protezione dei
dati personali"), 1 dati dei partecipanti all’Assemblea ven-
gono raccolti e trattati dalla Societa esclusivamente ai fi-
ni dell’esecuzione degli adempimenti Assembleari e societari
obbligatori. Similmente, la registrazione audio e video dei
lavori Assembleari, nonché la loro trascrizione in tempo rea-
le, mediante stenotipia elettronica computerizzata, vengono
effettuate al solo fine di agevolare la verbalizzazione del-
la riunione e di documentare quanto trascritto nel verbale,
come specificato nell’informativa ex art. 13 del citato de-
creto legislativo, consegnata a tutti gli intervenuti.

La registrazione audio e video dell’Assemblea, cosl come la
trascrizione dei lavori Assembleari, non saranno oggetto di
comunicazione o diffusione e tutti i dati, nonché i supporti
audio e wvideo, verranno conservati, unitamente ai documenti
prodotti durante 1’Assemblea, presso la sede legale della So-
cieta.

I1 Presidente ricorda che non e’ consentito agli azionisti
effettuare registrazioni dei 1lavori Assembleari, in gquanto
cid contrasta con le norme in materia di protezione dei dati
personali dei partecipanti all’Adunanza e della Societa, che
postulano il consenso di tutti i soggetti interessati.

I1 Presidente dichiara inoltre che:

- la Societa & soggetta all'attivita di direzione e coordina-
mento di Unipol Gruppo Finanziario S.p.A. ai sensi degli
artt. 2497 e seguenti del codice civile;

- la Societa fa parte del Gruppo Assicurativo Unipol iscrit-
to all’Albo dei gruppi assicurativi al n. 046;

- ad oggl 1 soggetti che partecipano direttamente o indiret-
tamente, in misura superiore al 2% (due per cento) del capi-
tale sociale di UnipolSai Assicurazioni S.p.A., secondo le
risultanze del libro soci, integrate dalle comunicazioni ri-
cevute ai sensi dell’art. 120 del Testo Unico della Finanza

e da altre informazioni a disposizione, sono i seguenti:




1) FINSOE S.p.A.: indirettamente per complessive n.
1.496.451.515 (unmiliardoquattrocentonovantaseimilioniquat-
trocentocinquantunomilacinquecentoquindici) azioni ordina-
rie, pari al 65,760% (sessantacinque virgola settecentoses-
santa per cento) del capitale sociale ordinario, di cui:

- 1.442.901.829 azioni ordinarie, pari al 63,407% del capita-
le sociale ordinario, indirettamente tramite Unipol Gruppo
Finanziario S.p.A.;

- le restanti azioni ordinarie, tramite UnipolSai e Societa
dalla stessa controllate

2) MERRILL LYNCH INTERNATIONAL: direttamente per complessive
n. 70.246.674 (settantamilioniduecentoquarantaseimilaseicen-
tosettantaquattro) azioni, pari al 3,087% (tre virgola zero
ottantasette per cento) del capitale sociale ordinario.

I1 Presidente segnala altresi che FINSOE S.p.A. detiene indi-
rettamente, tramite Unipol Finance S.r.l., a sua volta inte-
ramente controllata da Unipol Gruppo Finanziario S.p.A., n.
255.542.554 azioni di risparmio di Categoria "B", pari al
67,75% del capitale sociale di categoria.

I1 Presidente da atto che, riguardo agli argomenti all’ordi-
ne del giorno, e stata data puntuale esecuzione a tutti gli
adempimenti previsti dalle vigenti norme di legge e regola-
mentari.

Comunica, in particolare, che sono stati regolarmente messi
a disposizione del pubblico nei modi e nei termini di legge:

- 1 moduli per 1l’esercizio del wvoto per delega, ai sensi
dell’art. 125-bis del T.U.F.;

- la relazione illustrativa del Rappresentante Comune degli
azionisti, (in seguito la "Relazione 1Illustrativa") quale
soggetto che ha convocato la presente Assemblea, redatta ai
sensi e per gli effetti dell’art. 125-ter comma 3 del
T.U.F., sui punti all’ordine del giorno della presente Assem-
blea, nonché 1’integrazione di tale relazione, il tutto uni-
tamente ai relativi allegati.

I1 Presidente precisa inoltre che e stata altresi distribui-
ta agli Azionisti presenti in Assemblea, altra documentazio-
ne esplicativa, predisposta a supporto dei partecipanti per
la corretta espressione del voto e la richiesta di interven-
to, secondo quanto precisera di seguito.

In merito alle modalita di accreditamento e di gestione de-
gli odierni lavori Assembleari, e 1in particolare per 1l’eser-
cizio del voto, il Presidente informa che:

a) le operazioni di accreditamento degli intervenuti in sede
di costituzione e degli aventi diritto al voto in occasione
di ciascuna votazione elettronica, nonché di rilevazione dei
risultati di dette votazioni sono gestite, in conformita al-
le disposizioni del regolamento Assembleare, con 1l’ausilio
di apparecchiature elettroniche e di una procedura informati-
ca;

b) e stata consegnata agli intervenuti un’apposita apparec-




chiatura elettronica denominata “RADIOVOTER”, nella quale ¢
memorizzato un codice di identificazione degli aventi dirit-
to al voto e delle relative azioni rappresentate;

c) tale apparecchiatura dovra essere utilizzata per la rile-
vazione delle presenze ogni qual volta si entra o si esce
dalla sala Assembleare, onde consentire la corretta gestione
dei lavori dell’Assemblea e della relativa verbalizzazione.
I1 Presidente raccomanda, a tale fine, in caso di abbandono
dei lavori Assembleari, cosi come alla fine degli stessi, di
provvedere alla riconsegna del “RADIOVOTER” all’apposita po-
stazione ubicata all’uscita della sala, previa registrazione
dell’uscita stessa tramite 1’apposito apparecchio posto agli
ingressi della sala.

Relativamente alle modalita di espressione del voto, le vota-
zioni, salvo diversa indicazione del Presidente, avverranno
mediante utilizzo del “RADIOVOTER”: a tale fine, una volta
dichiarata aperta la procedura di votazione su ciascun argo-
mento all’ordine del giorno, gli aventi diritto al voto sa-
ranno invitati a digitare sul “RADIOVOTER” il tasto “F - di
colore verde” per esprimere voto favorevole, ovvero il tasto
“C - di colore rosso” per esprimere voto contrario, ovvero
il tasto “A - di colore giallo” per esprimere la propria a-
stensione dal voto.

L’espressione di voto in tal modo effettuata potra essere an-
cora modificata - prima di attivare il tasto "OK" - digitan-
do semplicemente il tasto relativo alla nuova scelta di voto
che si intende effettuare.

Dopo avere verificato sul display la correttezza della scel-
ta effettuata, i votanti dovranno digitare il tasto "OK" pre-
sente sul "RADIOVOTER" per confermare definitivamente tale
scelta, ricevendone conferma sul display medesimo. Da tale
momento l'espressione di voto non e piu modificabile se non
recandosi alla postazione "VOTO ASSISTITO" situata al lato
della sala;

e) coloro che non voteranno o non confermeranno il loro voto
con 11 tasto "OK" verranno classificati come "NON VOTANTI".

I1 Presidente segnala, comunque, che le modalita di utilizzo
del "RADIOVOTER" sono dettagliatamente descritte nell'apposi-
ta nota informativa inserita nel fascicolo consegnato all'at-
to del ricevimento degli intervenuti;

f) 1 rappresentanti che agiscono per conto di piu Azionisti,
anche mediante intestazione fiduciaria, e che intendono e-
sprimere voto differenziato nell’ambito delle deleghe ricevu-
te debbono necessariamente recarsi alla postazione di "VOTO
ASSISTITO";

g) agli intervenuti viene rivolto un vivo invito a non usci-
re dalla sala e a non entrare nella stessa durante le opera-
zioni di voto per consentire una corretta rilevazione delle
presenze;

h) per quanto riguarda le modalita di intervento, il Presi-




dente ricorda che gli intervenuti sono invitati a partecipa-
re alla discussione attenendosi alle disposizioni dell'art.
8 del Regolamento Assembleare, che trovera puntuale applica-
zione per lo svolgimento della presente Assemblea;

i) al fine di consentire la piu ampia partecipazione alla di-
scussione, gli Azionisti sono invitati a formulare interven-
ti che siano attinenti ai punti all’ordine del giorno e a
contenere la durata degli stessi. Ciascun azionista pud svol-
gere, su ogni argomento all’ordine del giorno, un solo inter-
vento ed una successiva replica a richiesta. Al termine di
tutti gli interventi verranno fornite le risposte alle ri-
chieste degli Azionisti, previa eventuale sospensione dei la-
vori Assembleari per un periodo limitato di tempo; coloro
che hanno chiesto la parola avranno la facolta, come gia pri-
ma precisato, di effettuare, al termine delle risposte, una
replica a richiesta;

1) in base a quanto previsto all’art. 11 del Regolamento As-
sembleare - tenuto conto dell’oggetto e della rilevanza dei
singoli argomenti posti in discussione - il Presidente ritie-
ne di predeterminare in dieci minuti la durata massima degli
interventi, mentre le repliche dovranno essere contenute in
cinque minuti;

m) anticipa che tutti coloro che fossero interessati a pre-
sentare richieste di intervento e di eventuale replica, sono
pregati di recarsi, con 1l'apposita scheda contenuta nel fa-
scicolo consegnato agli intervenuti all'atto dell'accredita-
mento ed 1l proprio "RADIOVOTER", presso la postazione "IN-
TERVENTI" presente a fianco della postazione "VOTO ASSISTI-
TO", posta sul lato della sala.

Il Presidente precisa che il notaio Tassinari prendera nota
delle generalita di ciascun interpellante, dell’ordine degli
interventi e, ai sensi dell’art. 2375 del codice civile, per
sunto, delle materie oggetto degli interventi stessi, delle
risposte fornite e delle eventuali dichiarazioni a commento,
fatta salva la facolta del Presidente di accettare eventuali
richieste da parte degli interpellanti di riportare integral-
mente in allegato al verbale il loro intervento, purche tale
richiesta sia accompagnata dalla contestuale consegna del re-
lativo testo scritto.

I1 Presidente informa inoltre che nei termini previsti dal-
l'avviso di convocazione, non sono pervenute alla Societa do-
mande ai sensi dell’art. 127-ter del Testo Unico della Finan-
za.

Infine, ai sensi dell'art. 2 del Regolamento Assembleare, il
Presidente comunica che:

- per far fronte alle esigenze tecniche ed organizzative dei
lavori Assembleari, e consentita la presenza di alcuni dipen-
denti della Societa e del Gruppo, che assisteranno lo stesso
Presidente nel corso della riunione Assembleare;

- sono stati inoltre invitati ad assistere all’Assemblea al-




cuni consulenti della Societa, personale tecnico di Societa
esterne, uditori e alcuni giornalisti specializzati. Questi
ultimi assistono all’Assemblea da una postazione esterna al-
la sala, con collegamento video a circuito chiuso.

Il Presidente propone di trattare unitariamente 1 vari punti
all'ordine del giorno che sono certamente connessi, per con-
sentire a tutti gli intervenuti di esplicitare le proprie os-
servazioni, godendo di un maggior termine per 1l'intervento,
procedendo, invece, a separate votazioni relative a ciascun
punto dell'ordine del giorno.

L'Azionista Dario Romano Radaelli propone di tenere separati
i punti 4 e 5 dell'ordine del giorno e 1l Presidente vi ac-
consente.

I1 Presidente passa, gquindi, alla trattazione dei punti 1),
2) e 3) dell'ordine del giorno, aventi ad oggetto:

1. "Informativa del Rappresentante Comune in ordine alle ini-
ziative intraprese dal medesimo a tutela della categoria nei
confronti di UnipolSai S.p.A. e sull’utilizzo del Fondo Comu-
ne ex art. 146, I comma, TUF, costituito con delibera
dell’Assemblea speciale degli azionisti di risparmio in data
13.04.2012.”

2. “Informativa inerente 1l’azione legale promossa dal Rappre-
sentante Comune di categoria nei confronti di UnipolSai
S.p.A. (gia Fondiaria-Sai S.p.A.), pendente presso il Tribu-
nale di Torino, avente ad oggetto le deliberazioni dell’As-
semblea straordinaria Fondiaria-Sai S.p.A. del 27.06.2012 ed
effetti dell’eventuale conversione obbligatoria delle azioni
di risparmio di categoria A in azioni ordinarie, come da pro-
posta del Consiglio di Amministrazione della Societa in data
01.12.2014; autorizzazione alla prosecuzione di detto giudi-
zio e/o alle ulteriori diverse iniziative aventi carattere
giudiziale e/o stragiudiziale per la tutela dei diritti di
categoria; delibere inerenti e conseguenti.”

3. MAutorizzazione al Rappresentante Comune di categoria
all’utilizzo del Fondo Comune ex art. 146, I comma, TUF, co-
stituito con delibera dell’Assemblea speciale degli azioni-
sti di risparmio in data 13.04.2012 ai fini della

copertura dei costi sostenuti e da sostenersi per le atti-
vita a tutela degli interessi di categoria; delibere ineren-
ti e conseguenti”.

Il Presidente passa ad illustrare i contenuti sia dell’infor-
mativa del Rappresentante Comune in ordine alle iniziative
da intraprendere, sia a quella relativa all’azione promossa
e, 1in ultimo, quella relativa all’autorizzazione e alla di-
sposizione del fondo comune.

Precisa di aver esplicitato nelle sue relazioni tutte le ar-
gomentazioni e la connessa informativa sulla base delle qua-
1li ha richiesto la convocazione della presente Assemblea, ri-
chiamando integralmente il contenuto della relazione del Rap-
presentante Comune alla predetta Assemblea, nonché della no-




ta informativa, con allegato il parere del Prof. Barontini,
come in seguito specificato.

Unitamente alla relazione testée citata, fa riferimento anche
ad una seconda relazione, relativa all’Assemblea Speciale
convocata per 1l giorno successivo, rilevando che, anche su
questa, si innesta una nota di deposito di un altro parere
rilasciato dal Prof. Barontini, con riferimento, appunto,
all’Assemblea convocata per 11 27 gennaio 2015, messe a di-
sposizione di tutti i soci, anche a mezzo de sito web della
Societa.

Il Presidente fa presente che a fronte delle domande formula-
te con separata lettera e attraverso il deposito di tali re-
lazioni, la Societa ha formulato alcune risposte in ordine
alle quali la Consob in data 22 gennaio 2015 ha richiesto
ulteriori precisazioni le cuil risposte sono state fornite
in una ulteriore relazione del Consiglio di Amministrazione,
che & stata allegata ai lavori assembleari dell’Assemblea in
sede straordinaria, che si €& svolta nella mattinata della
giornata odierna.

Illustra che tali documenti rappresentano quelli piu rilevan-
ti su cul basare le valutazioni relative agli argomenti og-
getto di trattazione della predetta Assemblea.

Procede quindi ad illustrare i motivi per i gquali ha ritenu-
to opportuno convocare l'Assemblea degli azionisti di rispar-
mio di Categoria "A", al fine di dare un’ampia informativa
di tutte le iniziative dallo stesso intraprese a tutela de-
gli azionisti di Categoria, nel periodo del suo mandato, per
la nota questione relativa all'impugnativa delle delibere as-
sunte con 1l’Assemblea di marzo e giugno (19 e 27), che si ri-
tengono lesive degli interessi di categoria e che, pertan-
to, a parere del Presidente, dovevano essere sottoposte
all’approvazione dell’Assemblea Speciale, contrariamente a
quanto avvenuto, evidenziando come tale approvazione, oltre
ad essere stata richiesta tardivamente, su iniziativa dello
stesso Presidente, mediante 1'adunanza tenutasi nel marzo
del 2013, non sia stata comunque rilasciata.

Precisa che in ragione di cid si e innestato un contenzioso,
peraltro autorizzato dall’Assemblea di Categoria, tuttora
pendente, la cul pronuncia di primo grado potrebbe interveni-
re 1in tempi non troppo dilatati, seppur non tali da consen-
tire agli Azionisti di Categoria di effettuare una valutazio-
ne circa gli effetti che tale pronuncia potrebbe avere sui
rapporti di conversione e/o in generale sul diritto ad otte-
nere un risarcimento del danno a seguito della conversione
stessa.

Il Presidente riferisce di aver fatto effettuare una verifi-
ca e di essersi documentato su l’effettivo impatto che 1l'a-
zione legale in corso potesse avere sull’operazione proposta.
In tal senso precisa che questo impatto sussisterebbe in mi-

sura non trascurabile e dichiara di essersi avvalso anche
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della collaborazione di un esperto, Prof. Barontini, il qua-
le ha concluso nell'ambito della propria relazione nello
stesso senso riportato dal Rappresentante Comune nella pro-
pria relazione.

Riferisce che, nel tentativo di chiarire una materia molto
complessa, si e cercato di valutare, quale impatto avrebbe a-
vuto l’eventuale accoglimento integrale delle domande 1in se-
de giudiziale, ovvero il rigetto integrale, rispetto ai wvalo-
ri e parametri di conversione, anche 1in considerazione del
fatto che la Societa contesta che detti valori e parametri
possano essere influenzati dall'esito del giudizio pendente.
I1 Presidente richiama in tal senso 1 rapporti di conversio-
ne proposti per le azioni di categoria “B” come parametro di
riferimento, ritenendo come non sia 1in discussione la con-
gruita ed equita del concambio proposto per tali azioni, at-
tesa anche 1l’assenza di qualsivoglia motivo di lamentela da
parte degli Azionisti di Categoria “B” per un trattamento i-
niquo, specie quanto al rapporto tra il capitale versato e i
diritti connessi alla ripartizione degli utili che certamen-
te non hanno penalizzato questa Categoria.

Premesso c¢i0, il Presidente rileva che nell’ipotesi in cui
il Giudice accogliesse integralmente le domande degli Azioni-
sti di Categoria "A", si potrebbe ritenere non opponibile al-
la stessa il regime di distribuzione del dividendo, cosl co-
me oggi previsto nello Statuto a seguito del raggruppamen-
to delle azioni possedute da tali Azionisti.

Sottolinea come, secondo alcune tesi di luminari del dirit-
to, la delibera assunta dalla Societa non sarebbe opponibile
agli Azionisti di Categoria ed in particolare non sarebbe op-
ponibile agli stessi il raggruppamento delle azioni e gli ef-
fetti che questo ha avuto e ha sul regime di distribuzione
degli utili, di cui dunque non se ne dovrebbe tenere conto
per il suo calcolo.

Sulla base di tale assunto, gli Azionisti di Categoria "A"
potrebbero richiedere a titolo di indennizzo per equivalente
la quota parte del dividendo distribuito nel 2014, che, di-
versamente, € stato calcolato post raggruppamento e, in fun-
zione prospettica, anche quello del 2015 che verra anch’esso
calcolato applicando un criterio di computo che tenga conto
del raggruppamento di tale categoria di azioni. Sul punto il
Presidente fa rinvio ai calcoli contenuti nella propria rela-
zione.

Relativamente poi all’impatto che 1l’accoglimento integrale
della domanda potrebbe avere in linea astratta sul rapporto
di conversione, il Presidente precisa che e stata fatta una
valutazione dalla quale risulta che alle Azioni di Categoria
“A”, in caso di assenza dell’opponibilita del raggruppamen-
to, come deliberato del marzo - giugno 2012, oggetto di impu-
gnativa, spetterebbe un dividendo complessivo superiore, ri-
spetto a quello riconosciuto alle Azioni di Categoria “B”,
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di ben 0,023 euro per azione. Tale maggiorazione di dividen-
do, che verrebbe riconosciuta sempre alle Azioni di Catego-
ria “A” rispetto alle Azioni di Categoria “B”, permettereb-
be di concludere che a parita di altri parametri (e attesa
la congruita del rapporto di conversione delle Azioni di Ca-
tegoria “B”), alle prime dovrebbe essere riconosciuto un rap-
porto di conversione superiore, ovvero un numero di Azioni
Ordinarie maggiore rispetto a quello attualmente proposto.
Sotto tale profilo il Prof. Barontini avrebbe confermato ta-
le assunto e la circostanza che detta maggiorazione dovrebbe
attestarsi nel riconoscimento di un ulteriore numero di Azio-
ni Ordinarie tra 13 a 17 azioni, confermando quanto precisa-
to dal Presidente nella propria relazione che aveva calcola-
to che detta maggiorazione dovesse attestarsi in 17 Azioni
Ordinarie in piu rispetto a quanto proposto sulla base degli
attuali rapporti di conversione. In sintesi conclude soste-
nendo come oltre alla mancata percezione del dividendo pari
passu dell'anno 2014 e 2015, si dovrebbe aggiungere 1’incre-
mento del numero di Azioni Ordinarie in sede di rapporto di
conversione, come gia illustrato, conseguente alla circostan-
za che alle Azioni di Categoria “A” spetterebbe un dividendo
complessivo maggiore rispetto a quelle di Categoria "B”.
Diversamente, rileva, che nell'ipotesi in cui le domande giu-
diziali degli azionisti dallo stesso rappresentati venissero
integralmente rigettate, con negazione di un loro fondamento
giuridico, anche nel merito, le conclusioni testé citate non
sarebbero piu corrette ed, anzi, anche secondo gli elaborati
predisposti dall’esperto nominato, Prof. Barontini, il rap-
porto di conversione proposto e 11 trattamento riservato al-
la Categoria "A" sarebbero congrui. Sotto tale profilo, in-
fatti, verrebbero meno tutti 1 trattamenti in maggiorazione
indicati in precedenza, confermandosi per contro che le Azio-
ni di Categoria “B” avrebbero in ogni caso un trattamento
certamente migliorativo rispetto alle Azioni di Categoria
“A”, come statutariamente previsto.

I1 Presidente precisa, quindi, che quanto appena esposto rap-
presenta, la sintesi delle proprie vwvalutazioni relative al
rapporto di conversione.

In merito alle sorti dell'azione legale intrapresa contro la
Societa, riferisce che, secondo quanto precisato dagli avvo-
cati dello Studio Grimaldi che assistono la Categoria nella
menzionata causa, la conversione dovrebbe avere degli effet-
ti parziali sulla domanda promossa, 1impedendo del caso la
possibilita di apportare le modifiche statutarie come richie-
ste, ma non determinerebbe il venir meno del petitum quanto
alla possibilita di ottenere il risarcimento per equivalen-
te. Il Presidente sottolinea che e propria convinzione che
l'azione possa essere proseguita, credendo, 1in ogni caso,
fermamente che sia indiscusso il diritto al risarcimento del

danno da parte di tutti gli azionisti di detta Categoria in
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caso di accoglimento della domanda anche a seguito della con-
versione.

Sotto quest'ultimo profilo, il Presidente propone, pertanto,
di votare innanzitutto per la prosecuzione del contenzioso,
evidenziando anche la possibilita per gli azionisti di Cate-
goria "A" di ritenersi soddisfatti della conversione e di de-
cidere, con la delibera odierna di far cessare ogni materia
del contendere. Diversamente, sara data la possibilita di in-
traprendere anche ulteriori azioni anche a livello individua-
le per la tutela degli interessi di Categoria e degli azioni-
sti che ne fanno parte.

Alla luce di cido ribadisce che la prima delibera e incentra-
ta sulla volonta di voler proseguire o meno il contenzioso,
sia con riferimento all'azione gia esperita, sia relativamen-
te ad ulteriori iniziative che potranno essere del caso as-
sunte.

I1 Presidente chiarisce, inoltre, che connessa a tale delibe-
ra e quella relativa all'impiego del fondo comune, rispetto
al quale ricorda di aver rendicontato tutti i livelli di spe-
sa, fino a quel momento contenuti, ma che saranno essere og-
getto delle maggiorazioni come evidenziate, sino all’estin-
zione del massimale stesso del fondo comune.

Alla luce dei menzionati prospetti, pertanto, 11 Presidente
rileva la consequenzialita e 1'opportunita di disporre del
fondo comune in modo adeguato e nel senso proposto, ovviamen-
te sempre in coerenza con gli interessi della categoria rap-
presentata.

Sono le ore 15.10, il Presidente, augurandosi di essere sta-
to sufficientemente esaustivo nell'informativa, rinviando
puntualmente alle relazioni prodotte, ringrazia e chiede a
me notaio di allegare al presente verbale la relazione del
Rappresentante Comune degli azionisti di Categoria "A" per
1'Assemblea Speciale convocata il 26 gennaio, la Nota di de-
posito del Rappresentante Comune, la relazione integrativa U-
nipolSai ed il parere del Prof. Barontini.

Io notaio, aderendo alla suddetta richiesta allego sub B) ta-
le documentazione.

I1 Presidente apre, quindi, la discussione sui menzionati
punti all'ordine del giorno della presente Assemblea ed invi-
ta 1'Azionista Michele di Bari, che ha richiesto per primo

di intervenire, a raggiungere la postazione.

Egli prende quindi la parola, pregando il Presidente di vo-
ler ripetere il passaggio conclusivo della sua proposta.
Risponde il Presidente il quale, appalesando la propria posi-
zione, sottolinea di voler sottoporre all’approvazione degli
azionisti 1’autorizzazione vuoi alla prosecuzione dell’azio-
ne legale gia esperita, vuoi ad intraprendere ogni ulteriore
azione che fosse a tutela della categoria e nell'interesse
degli azionisti, disponendo del relativo fondo comune e, 1in
caso di accoglimento di cido e a fronte di cio, di approvare
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nella giornata successiva i rapporti di conversione, cosil co-
me proposti.

Interviene 1'Azionista Michele Di Bari, il quale evidenzia
la necessita di schematizzare la questione, rilevando che la
Societa ha proposto un rapporto di conversione 1:100 tra a-
zioni di risparmio di categoria "A" e azioni ordinarie, quan-
do, invece, 11 Rappresentante Comune degli azionisti ha in-
trodotto un giudizio 1in cui ha rivendicato un rapporto di
1:177 tra le due azioni sulla base della comparazione dei ri-
spettivi valori di parita contabile implicita. Chiede, quin-
di conferma dell'assunto al Presidente.

I1 Presidente chiarisce di aver formulato originariamente
una richiesta alla Societa dove suggeriva un rapporto di con-
versione delle azioni di categoria “A” in azioni di catego-
ria “B”, pari a 1:177. Sul punto, tuttavia, precisa che ta-
le rapporto era basato su una piena equivalenza tra 1’appor-
to di capitale alla Societa degli Azionisti di Categoria “A”
rispetto a quello assicurato dagli Azionisti di Categoria
“B”, e non gia sulla effettiva parita contabile implicita di
dette categorie di azioni, ovvero su altre considerazioni.
Precisa, altresi, che in seguito tornera sull’argomento del-
la "parita contabile implicita", essendo molto rilevante,
nell'intento di fare la dovuta chiarezza su questa questione
tecnica, molto complessa, che lo stesso ha approfondito per
ovvie ragioni di servizio. Il ragionamento si basa sulla cir-
costanza che essendo stato eliminato i1l valore nominale del-
le azioni, wva distinto il rapporto tra cid che rappresenta
una parita contabile di tutte le categorie di azioni e la
“parita contabile implicita"™ calcolata ai soli fini del com-
puto del dividendo privilegiato. La prima non equivale alla
seconda.

Riprende, dunque, la parola 1'Azionista Michele Di Bari, il
quale, ritenendo che non tutti i presenti abbiano cognizioni
tecniche per seguire 11 ragionamento, evidenzia la necessita
di una maggiore chiarezza. Egli precisa che 1l’azione di ri-
sparmio di categoria “A” ha un valore riconosciuto di 100 eu-
ro, a seguito del raggruppamento; le azioni di Categoria “B”
hanno un valore riconosciuto di emissione, che quindi é& capi-
tale, e patrimonio netto specifico, con un valore di parita
contabile implicita pari a 0,565. Egli sottolinea che i due
menzionati parametri siano indiscutibili.

Prende la parola il Presidente che, intenzionato a completare
1’informativa, sottolinea che quando e stato eliminato il wva-
lore nominale e come se, nella sostanza e per mera esemplifi-
cazione, si fosse applicato un valore nominale all’azione pa-
ri a zero.

Risponde 1'Azionista Michele Di Bari che sostiene di aver
gia capito 1l tenore della tesi esposta dal Presidente e
chiede a quest'ultimo di seguire il suo ragionamento.

I1 Presidente riprende la parola per spiegare nel dettaglio
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la ragione per cui la sottoscrizione dell’azione priva di va-
lore nominale, non segue - per l’appunto - un criterio lega-
to al “valore nominale”, ma quello del prezzo di emissione.
Sotto tale profilo, rileva come gli azionisti di Categoria
“B” hanno sottoscritto 1l’azione di risparmio di Categoria
“B” corrispondendo 0,565 euro per azione, mentre gli azioni-
sti ordinari, nell’ambito dell’operazione precedente la fu-
sione hanno sottoscritto 1l’azione ordinaria corrispondendo 1
euro. In linea astratta e paragonando gli apporti di ciascu-
na delle due categorie si potrebbe certamente sostenere che
agli azionisti di Categoria “B” dovrebbe spettare un dividen-
do in proporzione a quanto apportato pari a 0,565 euro, ri-
spetto a quello delle aioni ordinarie che e rapportato al
conferimento di 1 euro. Cido tuttavia non € in quanto, chiari-
sce che, con l’eliminazione del valore nominale si determina
la possibilita che tutto quello che e 1’'apporto per 1l’acqui-
sto di una nuova azione possa essere ritenuto una sorta di
sovrapprezzo, Se rapportato al diritto ad ottenere un divi-
dendo (in proporzione a detto apporto). Infatti, alle azioni
di Categoria “B” spetta un dividendo complessivo maggiorato
rispetto alle azioni ordinarie pari al 5,2% della parita con-
tabile di 0,565 euro. In definitiva, il rapporto tra le azio-
ni di Categoria “B” e le ordinarie <costituisce la dimostra-
zione per la quale seppur in uno stesso momento siano stati
fatti due apporti di capitali diversi, alla fine gli azioni-
sti potranno beneficiare dello stesso dividendo.

Per semplificare, il Presidente adduce 1l'ipotesi in cui sia-
no messi a confronto azionisti ordinari che abbiano sotto-
scritto in due momenti diversi le azioni ordinarie: in un
primo momento a un valore nominale di 1 euro per azione, con
un sovrapprezzo di 5 euro corrispondendo, per l'effetto, 6
euro. Il loro apporto alla Societa & stato pari a 6 euro, di
cui 1 a capitale e 5 a sovrapprezzo.

Si ipotizzi che dopo tre anni ci sia un nuovo aumento di ca-
pitale e che, sulla base dello specifico andamento di merca-
to, detto aumento di capitale comporti un prezzo di sotto-
scrizione pari a 2 euro, di cui 1 euro di nominale ed 1 eu-
ro di sovrapprezzo. Quei nuovi azionisti che hanno pagato 2
euro, avranno lo stesso identico trattamento di quelli che
precedentemente hanno pagato l'azione 6 euro, quanto alla di-
stribuzione del dividendo.

Precisa, quindi, che se si elimina quel valore nominale, si
ha la possibilita di trattare nello stesso modo quanto alla
distribuzione degli utili, sei mesi dopo o dodici mesi dopo,
azionisti che hanno pagato l'azione a prezzi differenti. Que-
sto e 1l’effetto dell’eliminazione del valore nominale e
dell’applicazione di gquesto meccanismo. Ne sottolinea la pie-
na legittimita sotto un profilo legislativo, riportandosi al
fatto che, nel contenzioso 1in corso, non si €& evidenziata

una contrarieta alla legge quanto a tale meccanismo, gquanto
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piuttosto alla circostanza che sull'azione di categoria "A"
€& stata operata una modifica, tale per cui il c.d. differen-
ziale tra 1l dividendo delle azioni di Categoria “A” e quel-
le ordinarie che rappresentava una misura percentuale da rap-
portarsi al nominale implicito a valere per tutte le azioni
in circolazione, e stata trasformata in un importo fisso di
un valore molto rilevante ad esclusivo beneficio delle azio-
ni ordinarie e di risparmio di categoria “B” che ha elimina-
to del tutto la possibilita di riconoscere un dividendo pari
passu alle stesse azioni di Categoria “A”. In definitiva &
stata operata una trasformazione di un parametro che sotto
un profilo generale doveva essere computato in percentuale
sul nominale implicito, il quale si riduce o dilata, a secon-
da del numero di azioni in circolazione.

Applicando detto parametro fisso sul c.d. differenziale, si
€ creata una vera distorsione sulla distribuzione degli uti-
1i, di cui afferma la Societa, ai tempi della gestione Ligre-
sti, non si €& resa conto. Per effetto del citato meccanismo
di fissazione di detti parametri, si e configurato il wvenir
meno della capacita di percepire il dividendo pari passu da
parte degli azionisti di Categoria “A”. Il Presidente prose-
gue, poi, citando un esempio illustrato in sede di Assemblea
Straordinaria UnipolSai che si e svolta la mattina, con cui
rileva che se la Societa avesse un utile di 10 milioni o un
utile di 3 miliardi, e lo distribuisse integralmente, a cia-
scuna delle azioni della Categoria di azioni dal medesimo
rappresentata spetterebbe, sempre e comunque, lo stesso di-
videndo pari a 6,5 euro per azione. Facendo rinvio a quanto
piu volte precisato, conferma che a suo parere tale meccani-
smo determina una lesione del diritto degli azionisti e, per
tale ragione, cid si sarebbe dovuto sottoporre al vaglio del-
1'Assemblea degli azionisti di Categoria "A".

I1 Presidente in definitiva precisa che il ragionamento illu-
strato dall'Azionista Michele Di Bari, si fonda sulla tesi
di ritenere sussistente l’esistenza di un valore nominale pa-
ri a 0,565 euro in capo a ciascuna azione di Categoria “B”,
da rapportarsi a quello pari a 1 euro in capo a ciascuna a-
zione ordinaria (precedente alla fusione) e a quello pari a
100 euro per gquanto riguarda ciascuna azione di Categoria
"A". Cio di fatto a suo parere non si traduce in una corret-
ta identificazione dei rapporti tra le diverse categorie. In
verita, conclude, il punto fondamentale delle censure mosse
e rappresentato dalla circostanza che la Societa, nel propor-
re il raggruppamento, avrebbe dovuto precisare che agli azio-
nisti di Categoria "A" sarebbe spettato un dividendo pari a
6,5 euro per azione , oltre al dividendo pari passu tale per
cui il dividendo complessivo non avrebbe dovuto eccedere 5,2
euro ogni 100 azioni ordinarie (tenuto conto di quelle di
nuova emissione), ovvero pari a 5,2% del nominale implicito

rappresentato da 100 azioni ordinarie. In tal caso non si sa-
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rebbe verificata alcuna lesione. Mancando quest'ultimo pas-
saggio, si & originato il problema sfociato nel contenzioso
che, comunque, ad avviso del Presidente non e imputabile al-
la diversita tra i valori di sottoscrizione delle azioni.
Prende la parola 1'Azionista Michele Di Bari il gquale adduce
che la sua conclusione sulla questione trattata e la medesi-
ma di quella del Presidente, sebbene siano differenti i pre-
supposti. Evidenzia, quindi, che in occasione della prima de-
liberazione si sono private le azioni del loro valore nomina-
le, esplicitando, tuttavia, che non c'e eliminazione del va-
lore dell’azione, esistendo la possibilita legale di omette-
re 1l’indicazione del wvalore nominale, permanendo comungue,
in ogni circostanza, un valore codicistico dell'azione; a so-
stegno della tesi riportata riferisce che negli atti societa-
ri sussiste obbligo di indicazione del valore delle azioni e
lo stesso aspetto pud essere rilevato in riferimento alle
Borse internazionali in cui le quotazioni delle azioni porta-
no due valori: il valore di Borsa e il valore nominale in ba-
se al patrimonio netto determinato. Prosegue, illustrando
che nel momento in cui si procede alla comparazione tra due
titoli, €& necessario partire da termini omogenei: di wvalore
e di tempo; evidenzia, qgquindi, che relativamente al valore
che & stato dato alle nuove azioni di 0,565 euro nel momento
in cul queste sono oggetto di wvalutazione, si deve conside-
rare 1l’apporto a capitale, non 1l’apporto a sovrapprezzo,
perché quest'ultimo va a compensare la parte di valore
dell’avviamento dell’azienda, e quindi wva a confluire nella
voce successiva del patrimonio netto aziendale. Precisa che
se si ragiona in termini di wvalori nominali delle azioni,
calcolato sul valore di parita contabile specifico di ogni e-
missione oppure di ogni categoria di titoli esistenti, per
le azioni di Categoria “B” si ha un valore di 0,565 euro cia-
scuna e per le azioni di Categoria "A" per deliberazione &
stato attribuito un valore pari a 100 euro. A suo avviso da
cid si ricava che se si intende convertire le due azioni,
1'una con 1l'altra, sono 1 due valori sopra menzionati che
debbono essere tenuti in considerazione. Aggiunge, inoltre,
che 1 due valori devono essere tecnicamente omogenei, cioée
nominale per nominale, patrimonio netto per patrimonio net-
to, sottolineando che posto che per 1l’"azione “B”, 0,565 euro
e omogeneo rispetto al valore di parita implicito, al capita-
le, e anche al patrimonio, cosl invece non e per quanto ri-
guarda l'azione "A". Afferma, quindi, che relativamente alla
valutazione della Categoria “A”, sulla base non piu del valo-
re nominale di parita contabile implicito di 100, ma di quel-
lo che e 11 frazionamento per numero delle azioni del patri-
monio netto, che in questo caso 1ipotizza essere pari a 400
euro, con beneficio di inventario, 1in gquanto, evidenzia che
sarebbe opportuno vedere con precisione 1l’importo. Alla luce
del ragionamento esposto, sottolinea che il rapporto di con-
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versione non sarebbe nemmeno 1:177, bensi 1:177 piu x.

Si rivolge, quindi al Presidente, affermando che nella causa
da lui introdotta a Torino, l1'Azionista stesso si e costitui-
to come terzo interventore, dove ha sostenuto, ad adjuvandum
le tesi dei colleghi officiati, rilevando che e stata chie-
sta in via principale la nullita, invalidita delle delibere
impugnate e in via subordinata la richiesta di risarcimento
dei danni, comunque rinvenienti e determinabili con la
C.T.U..

L'Azionista Michele di Bari si riporta quindi alla propria
comparsa di intervento volontario, nell'ambito della quale
ha sostenuto l'esistenza di una lesione in termini di reddi-
tivita, quindi di dividendi, e di una lesione in termini pa-
trimoniali, adducendo il fatto che nel fissare il wvalore di
100 euro dell'azione, oggi per allora, in termini di ligquida-
zione, si riduce a priori la differenza rispetto al patrimo-
nio netto. Precisa, quindi, che nel momento in cui viene de-
terminato in 100 euro il valore nominale dell’azione, ma in
relazione al patrimonio netto sarebbe pari al wvalore di 400
euro, si interroga sulla sorte dei restanti 300 euro, preci-
sando che tale importo e finito nelle tasche dei nuovi azio-
nisti, commentando che cid avrebbe dato atto ad uno spoglio
nei confronti dei wvecchi azionisti e ad un trasferimento di
ricchezza a favore dei nuovi azionisti. Sottolinea, pertan-
to, di wvolere 11 rendiconto di tale somma differenziale,
perche in caso contrario finirebbe con l'accettare a priori
una soluzione che di fatto comporta la rinuncia, essendo un
patrimonio acquisito a quei titoli azionari. L'Azionista ag-
giunge che nel momento in cui quelle azioni vengono nominal-
mente ridotte di numero, di converso si dovrebbe avere una
centuplicazione del valore, che in realta non viene conside-
rato; si interroga, pertanto, sulla regolarita del rapporto
numerico delle azioni menzionato in occasione delle delibera-
zioni assembleari per definire le maggioranze, adducendo che
tale rapporto numerico sia stato alterato, sottolineando che
questo € la risultante di un calcolo su base numerica e non
patrimoniale.

Aggiunge che si e realizzata una mistificazione tra 1 dati
numerici e i dati oggettivi del patrimonio, che avrebbe fat-
to si che in occasione della distribuzione del dividendo si
configurasse 1l cosiddetto "conto della serva" e ribadisce
che posto il wvalore di 6,5 per la Categoria “A”, ed il 6,5%
per la Categoria “B”, quando si effettua la divisione, la So-
cieta attribuisce lo 0,14133 indistintamente per tutte le a-
zioni, non operando una differenziazione tra le azioni di ca-
tegoria "A" e di Categoria "B" e tra le ordinarie, precisan-
do, inoltre che la Societa abbia dimenticato l'esistenza del-
le azioni raggruppate ordinarie.

L'Azionista Michele Di Bari rileva che sia necessario effet-

tuare una lettura attenta del parere del Prof. Marchetti, il
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quale, mutatis mutandis, sostiene in sostanza che si verifi-
cano le categorie occultate in cui 1'Azionista vi fa rientra-
re l’azione ordinaria raggruppata di 100 euro, in quanto ne
sottolinea la scomparsa, nonostante essa avesse un patrimo-
nio sottostante che sarebbe finito, secondo la propria opi-
nione, nella distribuzione numerica del rapporto numerico
delle azioni.

Precisa, quindi, che il risultato dell’effetto moltiplicato-
re dell’opzione sovranumeraria, dell’emissione delle azioni
nuove a valore patrimoniale sotto la pari, delle deliberazio-
ni incrociate, di tutta l’operazione di aumento di capitale
sociale, e rappresentato dal fatto che i vecchi azionisti di
risparmio abbiano subito una lesione, pari a circa 100 o
177, in quanto i1l valore in rapporto nominale e di x in rap-
porto al patrimonio netto, e tale costituisce, a sua volta
il nucleo della domanda subordinata dell'azione legale espe-
rita.

Appalesa, quindi, la sua contrarieta alla proposta di delibe-
ra dell'Assemblea Speciale degli azionisti di Categoria "A"
convocata per 1l giorno successivo, in quanto sostiene che
l'approvazione della delibera di conversione lo andrebbe a
ledere come azionista, privandolo, per l'effetto, della pos-
sibilita di rivendicare successivamente 1in sede giudiziale
il risarcimento danni. Esorta, pertanto, gli intervenuti a
votare contro o ad astenersi in riferimento alla menzionata
delibera, in modo tale che gli azionisti possano conservare
il diritto a chiedere il risarcimento del danno, che a suo
avviso rappresenta anche ripetizione di indebito, sostenendo
che la Societa abbia operato un'appropriazione indebita,
trattenendo la differenza dei dividendi.

Precisa, 1noltre, riportandosi al contenuto del parere del
Prof. Barontini, che a suo avviso si & realizzato un equivo-
co, spiegando che nel momento in cui si va a fare il rappor-
to tra due azioni per valorizzarle e pareggiarle in un’opera-
zione di pareggiamento di equivalenza, si deve effettuare
sul wvalori intrinseci e non sui wvalori di Borsa, che sono
previsti dal legislatore nell’ipotesi di esercizio del reces-
so. Esplicita, gquindi, che 1 valori che debbono essere presi
a riferimento sono quelli attestati al 30 giugno 2012 e al
15 settembre 2012, gquindi valori omogenei, congrui e coevi.
Aggiunge che, a suo avviso, 1l parere del Prof. Barontini
non sia pertinente perché egli effettua una ricostruzione di
parametrazione sulla base dell’andamento a posteriori dei ti-
toli, quando, invece, l1'Azionista Di Bari precisa che sia op-
portuno operare una valutazione a priori, sulla base di capi-
tale e patrimonio.

Prende la parola il Presidente, 1l quale sollecita 1'Azioni-
sta Di Bari ad arrivare alla conclusione del suo intervento.
L'Azionista ne prende atto e commenta in ultimo i due pareri

forniti dalla Societa: il parere del Prof. Marchetti, che, a
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suo modo di vedere, darebbe sostegno alla tesi della nullita
delle delibere, conformemente al petitum dell'azione legale
intrapresa dal Rappresentante Comune, ed il parere del Prof.
Laghi. Analizzando quest'ultimo documento, 1l'Azionista sotto-
linea che tale perito individua 1l'origine della questione
nel mancato esercizio del diritto di opzione da parte degli
azionisti, che avrebbe, per 1l'effetto, comportato una dilui-
zione della partecipazione nel contesto complessivo del capi-
tale sociale della societa, ma non la perdita patrimoniale.
Adduce, infine, il fatto che quando & stato operato il rag-
gruppamento e 1’aumento del capitale sociale, le azioni di
risparmio di Categoria “A” rappresentavano il 10,69% come ca-
pitale, rispetto al capitale complessivo, costituendo 1lo
0,10% in termini numerici; di converso, le nuove azioni,
quindi al wvalore di 0,565 euro avrebbero rappresentato il
99,6% in termini numerici e 1l 58% 1in termini di rapporto
percentuale con 1l capitale. Conclude, qguindi, sostenendo
che 1l'effetto di tale calcolo sia fasullo, ribadisce agli a-
zionisti di Categoria “A” di votare contro la delibera del-
1'Assemblea Speciale del giorno successivo e precisa di esse-
re favorevole al prosieguo della causa legale intrapresa dal
Rappresentante Comune degli azionisti di risparmio della Ca-
tegoria "A".

Informa, in ultimo, me notaio del fatto che inviera una let-
tera a me medesimo e, per conoscenza, all'Avvocato Trevisan,
con cul formulare richiesta di esatta interpretazione del
contenuto "della pagina 18", chiedendomi di allegare al ver-
bale della presente Assemblea il proprio atto di intervento
volontario nel giudizio instaurato a Torino dal Rappresentan-
te Comune.

Aderendo alla richiesta inoltrata dall'Azionista, io notaio
allego il documento sub C) al presente verbale.

Interviene quindi 1'Azionista Dario Romano Radaelli che salu-

ta 11 Presidente e gli azionisti, evidenziando di essere in-
tervenuto insieme all’Avvocato Di Bari nel giudizio di Tori-
no al fine di ottenere una maggiore comprensione, proponendo-
si di adottare un approccio costruttivo nei confronti degli
azionisti di categoria “A”. Rileva, innanzitutto, che in se-
de di convocazione della presente Assemblea aveva chiesto la
totale disclosure degli atti di causa, che doveva significa-
re pubblicazione non solo degli atti predisposti dal Rappre-
sentante Comune e dallo studio Grimaldi, ma anche quelli di
risposta di Unipol, nonché degli atti redatti dall'Avvocato
Di Bari e dal medesimo Azionista.

Chiede, inoltre, conferma al Presidente di aver compreso cor-
rettamente se quest'ultimo ritiene che le azioni di rispar-
mio di Categoria "A" abbiano un valore nominale di 100 euro.
Prende la parola il Presidente il quale puntualizza che avra
modo di tornare nuovamente sull'argomento in seguito perché

non ritiene corretto affermare che le azioni di risparmio di
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Categoria "A" abbiano un valore nominale di 100 euro.
L'Azionista Dario Romano Radaelli precisa, in merito, che le
azioni di risparmio “A” poi raggruppate sono perfettamente
cristallizzate con 11 valore nominale implicito sempre di
100 euro, sebbene nella relazione del Consiglio di Ammini-
strazione e anche nello Statuto, ci sia scritto semplicemen-
te che il capitale sociale e di 1 miliardo e 900 milioni cir-
ca, divisi in x azioni che hanno valenza sul capitale socia-
le %, vy, z, da cuil gquindi risulta che il valore nominale im-
plicito delle azioni di categoria “A” sia oltremodo inferio-
re ai 100 euro e relativamente a tale aspetto si interroga
sul motivo per cui lo Statuto sociale non sia stato corretto.
Ricollegandosi, gquindi, a quanto esposto dall'Azionista Di
Bari e all'intervento nell'Assemblea Straordinaria Ordinaria
della mattina, sostiene che sia doveroso riconoscere che 1la
Societa non abbia tre categorie azionarie, bensi sei, o me-
glio, tre categorie con delle subcategorie, precisando che,
a suo avviso, ci sarebbero le azioni ordinarie raggruppate
vecchie, le azioni ordinarie emesse in occasione dell’aumen-
to di capitale e le azioni ordinarie emesse in occasione del-
la fusione, tutte caratterizzate da differenti apporti patri-
moniali dal socio alla societa.

Puntualizzando che una S.P.A. sia tale in quanto societa di
capitali, dove prevale 1l’elemento del capitale, e non le re-
lazioni personali del Consiglio di Amministrazione con talu-
no dei soci, afferma che in riferimento alla societa in og-
getto si sia stravolta qualsiasi regola basilare di diritto.
Specificando di essere persona pragmatica, di guardare innan-
zitutto all'aspetto materiale connesso al denaro, chiede,
quindi, al Presidente, al di la di quello che sara il risul-
tato della votazione della presente Assemblea, se ritenga op-
portuno segnalare a me notaio e al Collegio Sindacale, di
correggere lo Statuto, motivando tale richiesta sulla base
del fatto che, escludendo le azioni di risparmio “A” che so-
no rimaste congelate, non risulterebbe possibile oggi indivi-
duare le azioni vecchie e quelle nuove, difficolta scaturen-
te anche dall'uguaglianza di codice che le accomuna. L'azio-
nista conclude l'intervento rilevando, inoltre, che il risul-
tato della confusione menzionata € stato quello di determina-
re un beneficio a favore dei nuovi azionisti, in particolare
nei confronti di coloro che definisce "soci forti".

Chiede, infine, al Presidente, a me notaio ed al Collegio
Sindacale, di fare quanto possibile per rettificare lo Statu-
to, al fine che siano inserite le citate categorie e subcate-
gorie di azioni.

Interviene, quindi, 1l'Azionista Moreno Bortoluzzi, 1l quale

chiede conferma al Presidente se sia corretto sostenere che
se 11 raggruppamento, invece che 1:100, fosse stato fatto
1:1000, il dividendo sarebbe stato pari a 65 e se fosse sta-
to 1:10.000, sarebbe risultato pari a 650.
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I1 Presidente risponde che dara risposta puntuale a tale do-
manda al termine degli interventi.

Prende, quindi, la parola 1l'Azionista Gianni Cerlesi, 1l qua-

le, salutando i presenti, precisa di avere una visione perso-
nale della controversia in oggetto. Egli sostiene, infatti,
che tutte le azioni debbano essere uguali ed avere un uguale
valore, cosl come prescritto dall'articolo 2346 del Codice
Civile. Sottolinea, tuttavia, che in occasione di talune ipo-
tesi, nell'ambito di operazioni straordinarie sul capitale,
come ad esempio nel caso di copertura delle perdite, si veri-
fica la riduzione della parita contabile. Puntualizza, in
particolare, che a fronte di due categorie di azioni, rispar-
mio e ordinarie, la riduzione delle perdite colpisce in pri-
ma battuta le azioni ordinarie e quindi, riducendo la parita
contabile delle ordinarie, a un certo punto si determinereb-
be disparita tra il valore del risparmio contabile, che & ri-
masto inalterato e i1l valore delle azioni ordinarie che si e
ridotto come parita contabile. Si interroga, quindi, su come
intervenire in questo ordine di ipotesi, se, cioe sia neces-
sario operare un riallineamento delle parita contabili o rag-
gruppando le azioni ordinarie o frazionando le azioni di ri-
sparmio, per avere la stessa parita contabile. Precisa che,
nel caso di specie di aumento di capitale si €& presentata
un’anomalia innovativa nella emissione di una nuova Catego-
ria di azioni di risparmio “B”, per tutelare i diritti dei
Possessori delle azioni di risparmio di Categoria “A” e per
fare in modo che i Possessori, 1 nuovi azionisti di catego-
ria “B” non avessero eccessivi privilegi nascenti dal fatto
di sottoscrivere un’azione a una parita contabile inferiore
di quelle esistenti.

Aggiunge, inoltre, che nella menzionata ipotesi 1’anomalia
dell’introduzione di una categoria di azioni a wuna parita
contabile piu bassa abbia portato a una destabilizzazione ge-
nerale della struttura del capitale sociale, e che quindi sa-
rebbe stato opportuno adottare dei correttivi, affinché tut-
te le azioni presentassero la medesima parita contabile.
Puntualizzando di avere in merito un'opinione diversa rispet-
to alle tesi consolidate, ritiene che sarebbe stato auspica-
bile, per ovviare al richiamato inconveniente scaturente dal-
l'emissione della nuova azione di risparmio “B” riallineare
tutte le parita contabili tra la giornata del 13 luglio del
2012 e del 16 luglio del 2012, cioé tra 1l’ultimo giorno in
cul le vecchie azioni gquotavano cum diritto da quando avreb-
bero quotato ex diritto.

Precisa che si sarebbe dovuto frazionare le azioni ordinarie
di risparmio in modo tale che la parita contabile di tutte
le azioni fosse livellata verso i1l basso, ad un valore pari
a 0,565; il che, ad avviso dell'Azionista Cerlesi, avrebbe
comportato una struttura di capitale molto diversa da quella
esistente, nel senso che, una volta riallineata la parita
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contabile tra la giornata del 13 1luglio e del 16 luglio, al-
la fine dell’aumento di capitale si sarebbe avuta una parita
contabile per tutte le azioni di 0,565 e 1l numero delle a-
zioni sarebbe stato pari a 1.566 milioni per le ordinarie,
225 milioni per le azioni di risparmio “A” e 321 milioni per
le azioni di risparmio “B”, mentre il capitale sociale sareb-
be ammontato ad 885 milioni di euro per le azioni ordinarie,
a 127 milioni pari al conferimento per gquelle di risparmio
“A” e 181 milioni per le azioni di risparmio “B”.

L'azionista specifica, gquindi, che 1l problema non e stato
tanto nell'operare il raggruppamento, né nell'eliminazione
del valore nominale, e conferma la correttezza di procedere
all'emissione di una nuova Categoria di azioni di risparmio,
dando 1l diritto di opzione agli altri azionisti di rispar-
mio.

Ribadisce, quindi, che il problema e costituito dal fatto di
non aver adottato gli idonei correttivi, al momento dell'au-
mento di capitale, in modo che le azioni mantenessero uguale
valore, rispettando, tuttavia, 1 conferimenti che sono stati
effettuati in ogni categoria.

L'Azionista Cerlesi da atto che la Societa Fondiaria e stata
la prima a sperimentare questo aumento di capitale, che si e
ripetuto 1l’anno successivo per quanto riguarda RCS e precisa
che lo stesso Azionista, 11 3 giugno del 2013, scrisse alla
Consob, segnalando la possibile anomalia, se non fossero sta-
ti adottati dei correttivi prima dell’imminente avvio
dell’ aumento di capitale di RCS. Prosegue, quindi, riportan-
dosi all'esempio della Societa RCS e dell'aumento di capita-
le operato, dove gli azionisti di comando che avevano un ca-
pitale di 109 milioni, hanno effettuato un conferimento di
315 milioni per un totale di capitale conferito di 424 milio-
ni. Precisa, quindi, che gli azionisti di risparmio di Cate-
goria "A" avevano circa 29 milioni di capitale sociale prima
dell’aumento, mentre le azioni di risparmio “B” erano inesi-
stenti. Sottolinea che, i 424 milioni conferiti dai soci or-
dinari, 1 29 milioni conferiti dai soci di risparmio di Cate-
goria "A" e il capitale di quasi 21 milioni di euro conferi-
to dai soci di risparmio “B” sono stati tramutati nel modo
che segue:

il conferimento dei soci ordinari, da 424 milioni e passato
a 379 milioni, gli azionisti di risparmio di Categoria “A”,
che avevano conferito 29 si ritrovano con 26 ed, infine, gli
azionisti di categoria “B” passano da circa 20-20,8 milioni
di conferimento ad avere circa 70 milioni di conferimento.
E, aggiunge, suil richiamati 70 milioni sarebbero stati di-
stribuiti gli wutili ordinari e gli utili straordinari, in
contraddizione con il principio dell’articolo 2350 del Codi-
ce Civile relativo all’attribuzione proporzionale dei dirit-
ti patrimoniali.

Conclude, gquindi, attribuendo la colpa di tale effetto alla
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mancanza di un riallineamento gquando & stato "staccato" il
diritto di opzione, denunciata alle Autorita competenti, al-
la Borsa, a Consob e per ultimo, anche mediante esposto alla
Procura della Repubblica.

L'Azionista Gianni Cerlesi mi chiede di allegare al presente
verbale di Assemblea la propria relazione; aderendo alla for-
mulata richiesta, allego sub D) la relazione dell'Azionista.

Prende, quindi, la parola l1'Azionista Enzo Bolognesi che in-

tende sottolineare come la Societa Unipol abbia sottoscritto
tutte le azioni di risparmio di Categoria “B” inoptate, pa-
gando zero di diritto o poco o nulla e pagando 0,565 euro
un’azione di risparmio di Categoria “B”, in tre anni di divi-
dendi a 0,19 euro, rilevando che nell'operazione si sono in-
vestiti circa 200 milioni e viene percepita una plusvalenza
di 600 milioni.

S'interroga, infine, riportandosi ad un'intervista del Dott.
Cimbri, pubblicata da Reuters del 25 ottobre 2015, quale sa-
rebbe la soluzione equilibrata menzionata dall'Amministrato-
re Delegato e mi chiede di allegare al presente verbale la
nota stampa attestante la menzionata intervista.

Io notaio, aderendo alla formulata richiesta, allego sub E)
tale documento.

Prende, quindi la parola l1'Azionista Paolo Venturini, il qua-

le si proclama stupito nell'aver sentito che il Presidente
abbia definito corretto ed equilibrato il rapporto di concam-
bio relativo alle azioni di Risparmio di Categoria "B". Addu-
ce, infatti, che il rapporto di concambio relativo alle azio-
ni di Categoria “B” sia veramente pregiudizievole, anche per
gli interessi degli azionisti presenti all'Assemblea. Prose-
gue, formulando un'obiezione in ordine alla strategia proces-
suale adottata, in quanto ritiene di non avere compreso il
motivo per cui si sia sostenuto che il rapporto di concambio
di 1:177 fosse equo, per poi produrre, in seguito, una peri-
zia, dalla quale risulta un valore nettamente inferiore. Sug-
gerisce, quindi, che sarebbe stato auspicabile produrre la
prima perizia, senza menzionare il rapporto di concambio in-
feriore, giudicando quanto & accaduto come una forma di auto-
gol processuale.

L'Azionista Venturini ritiene, infine, <che 1l'approvazione
della delibera di conversione non sia consigliabile agli A-
zionisti della Categoria "B".

Prende, quindi, la parola 1'Azionista Massimiliano Sobrero,

il quale, chiede al Presidente, supponendo che l'azione ordi-
naria abbia un valore pari a 2 euro e l'azione di risparmio
di Categoria "A" wvalga 200 euro, con l'effetto di avere un'a-
zione ordinaria ogni cento azioni di risparmio "A", se le a-
zioni ordinarie che aumenteranno in modo spropositato rimar-
ranno pari a 2 euro oppure saranno soggette ad un crollo nel
loro valore.

Sono le ore 16.07 ed il Presidente procede a rispondere agli
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interventi formulati dagli Azionisti.

Constata che tutti gli azionisti di risparmio hanno riscon-
trato, nell'ambito dell'aumento di capitale del 2012, a pre-
scindere dal suo effetto fortemente diluitivo, una lesione
estremamente penalizzante per quanto riguarda i diritti del-
la Categoria rappresentata.

Prosegue, accingendosi a spiegare una questione giuridicamen-
te e finanziariamente complessa, gia anticipata dall'Azioni-
sta Di Bari, relativa al rapporto tra 1l valore nominale
dell’azione, la parita contabile implicita dell’azione, gli
effetti di un’eliminazione del valore nominale, gli effetti
di un aumento di capitale in contestualita dell’eliminazione
del valore nominale, 1l raggruppamento delle azioni, e non
da ultimo al problema dell’eventuale “sovrapprezzo”. Preci-
sa, quindi, che un tempo non era possibile eliminare il valo-
re nominale dell’azione, dovendosi necessariamente attenere
a quest'ultimo. In tale contesto non sussisteva nessun au-
mento di capitale sotto il valore nominale, quindi, sotto 1la
parita. Tuttavia, con 1l’eliminazione del wvalore nominale
dell’azione é possibile, pertanto, operare un aumento di ca-
pitale sotto la parita contabile. Con tale assunto intende
significare che ci sono casi di numerose societa che hanno
effettuato aumenti di capitale, offrendo le azioni di nuove
emissioni sotto la parita contabile implicita.

Puntualizza, quindi, che e evidente che un aumento di capita-
le che sia formulato in tal senso determina una forte dilui-
zione, che & penalizzante per gli azionisti che non sotto-
scrivono le azioni di nuova emissione ed € vantaggiosa per
quelli e/o i terzi procedono a tale sottoscrizione. Se a ta-
le modalita di emissione di nuove azioni si aggiunge 1’ipote-
si di un raggruppamento, tale operazione risulta evidentemen-
te enfatizzare 1l’effetto di un aumento diluitivo.

I1 Presidente prosegue sottolineando che, nel caso di spe-
cie, & accaduto che siano state raggruppate le azioni ordina-
rie e di risparmio di Categoria "A". Ritiene che cido non sia
illegittimo, ma quello che contesta e che il raggruppamento
sia stato effettuato in misura tale da avere 1l’effetto di at-
tribuire alle azioni di nuova emissione un “differenziale”
di dividendo - a valere per ogni esercizio - rispetto alle a-
zioni di risparmio di Categoria “A” pari ad euro 1,3 per a-
zione, e cido prima che si possa procedere alla distribuzione
del dividendo cosiddetto pari passu derivante dagli utili.
Evidenzia che, a suo dire, tale meccanismo sia stato defini-
to "bizantino" dallo stesso Amministratore Delegato.

Ritiene, pertanto, che tale meccanismo avrebbe dovuto essere
approvato dall'Assemblea Speciale, avendo dato alle azioni
di categoria "B" e alle azioni ordinarie delle prerogative
che prima non avevano, a svantaggio delle azioni di rispar-
mio di Categoria "A".

Sottolinea come i titolari di azioni di Risparmio "A", per
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effetto di gquanto detto, non prenderanno mai un dividendo pa-
ri passu finché non venga distribuito un utile per ogni eser-
cizio di circa 3 miliardi e 440 milioni, circostanza che ri-
tiene impossibile.

Riconosce, dungue che e legittima la sussistenza di un effet-
to diluitivo e la ridistribuzione di un patrimonio netto per
azione per effetto di un aumento di capitale, a cui possa e-
ventualmente associarsi un raggruppamento di azioni, dissen-
tendo dunque dalle tesi espresse da alcuni azionisti che ri-
tengono necessario parametrare, 1in misura strettamente pro-
porzionale, 1l corrispettivo pagato per 1l’acquisto di un’a-
zione di nuova emissione, rispetto alla futura distribuzione
degli utili a tutte le azioni comprese quelle gia in circola-
zione.

Sostiene tuttavia che gli azionisti di risparmio di catego-
ria “A” che prima del raggruppamento avevano la possibilita
di concorrere alla distribuzione del dividendo cosiddetto pa-
ri passu per 11 valore nominale di 100 euro, a seguito del
raggruppamento e soprattutto del meccanismo di trasformazio-
ne di importi numerici dapprima espressi 1in percentuale -
quanto al dividendo privilegiato e ai c¢.d. "differenziali"
da riconoscersi alle altre categorie di azioni per calcolare
il c¢.d. “dividendo complessivo” hanno perso totalmente que-
sta prerogativa.

Lamenta che, mentre gli azionisti ordinari hanno potuto vota-
re e scegliere questo regime giuridico e questa trasformazio-
ne , agli azionisti di Categoria "A" cid non & stato consen-
tito.

Ricorda come dal report PKF, relazione commissionata dal pre-
cedente Rappresentante Comune, risultava che tale delibera
non fosse lesiva, proprio perché, a fronte della diluizione
dell’aumento di capitale e a parita di perimetro, gli azioni-
sti di risparmio di categoria "A" avrebbero avuto la stessa
possibilita di concorrere ad una distribuzione di un dividen-
do pari passu 1in misura proporzionalmnete identica a quella
pre aumento di capitale, dovendosi computare ai fini della
sua diminuzione solo l’effetto diluitivo di detto aumento.
Rileva che nella nota interpretativa del prospetto informati-
vo della Societa del 15 febbraio 2013 relativa all’aumento
di capitale del luglio 2012, la Societa stimava il capitale
sociale post offerta, 1in caso di integrale sottoscrizione
dell’aumento di capitale, in euro 1.194.572.973,80, di cui
euro 885.093.398,12 rappresentato da azioni ordinarie, euro
127.683.666 da azioni di risparmio di categoria “A” ed Euro
181.795.909,68 da azioni di risparmio di categoria "B". Cio
a dimostrazione della piena proporzionalita tra le categorie
di azioni ante e post aumento di capitale. In nessun caso
era stato indicato che tale avrebbe dovuto scontare una pre-
ventiva distribuzione di un “differenziale" pari ad 1, 3 eu-

ro per ogni azione di nuova emissione.
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Riguardo alla questione relativa alla parita contabile, ri-
corda come nella stessa nota informativa sull’aumento di ca-
pitale della Societa si faceva rinvio per maggiori informa-
zioni e approfondimenti al contenuto dei due pareri e della
relazione del cessato Rappresentante Comune, pubblicati con
riferimento a tale materia trattata in ambito di Assemblea
Speciale.

Pur ammettendo che la Societa non avesse precisato espressa-
mente di fare propri i menzionati pareri, tuttavia, lo stes-
so Presidente sottolinea come la stessa ne ha fatto integra-
le rinvio, autorizzando a supporre che, pur nella diluizio-
ne, si mantenesse 1inalterato quel rapporto di proporziona-
lita gia descritto, circostanza che invece non si e realizza-
ta.

Quanto poi alla precisazione se in realta oggi le azioni di
Categoria "A" rappresentino una parita contabile implicita
del capitale 100, riferisce che esse lo rappresentano solo
con riferimento ai diritti privilegiati (e avrebbero dovuto
esserlo per i1l computo, in quota percentuale, del c.d. “dif-
ferenziale” in rapporto al nominale implicito delle altre a-
zioni), ma non gia la parita contabile implicita che, per il
resto, equivale a quella di un’azione ordinaria.

Torna a ribadire che cid non sarebbe illegittimo ma avrebbe
dovuto essere approvato dall'assemblea Speciale e, pertanto
oggi, in caso di accoglimento della domanda, sarebbe inoppo-
nibile.

Lamenta, infatti, che sia stata introdotta statutariamente
una grande differenza tra le azioni di Categoria "A" e di Ca-
tegoria "B", 1in quanto le prime non maturano dividendi pari
passu, mentre cid si verifica per le seconde.

Ricorda, nuovamente, per rimarcare il passaggio fondamentale
di tale vertenza, che alle azioni ordinarie e a quelle di Ca-
tegoria "B" spetta a ciascuna un “differenziale” pari a 1,3
euro per azione ogni volta che venga distribuito il dividen-
do derivante dagli wutili e ricorda, altresi, che, proprio
per quoesto, l'anno precedente sono state distribuite delle
riserve della Societa, il che ha evitato che agli azionisti
di Categoria "A" non spettasse alcunché quanto al dividendo
pari passu.

Riferendosi al rapporto di conversione 1:1 delle azioni di
Categoria "B", ribadisce come tale rapporto sia a suo parere
congruo ed essendo stato approvato in Assemblea Straordina-
ria con circa il 98% dei voti favorevoli, €& evidente che co-
me tale lo ritengono anche gli azionisti ordinari.

Ricorda in ogni caso come l'odierna Assemblea non sia chiama-
ta ad approvare la conversione, ma piuttosto la prosecuzione
o meno dell'azione giudiziale, in particolare, per ottenere
dalla Societa un risarcimento per equivalente.

A riguardo sottolinea come avrebbe auspicato che la Societa

avesse precisato la circostanza per cui la conversione non
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determini in sé il venir meno del diritto al risarcimento
del danno per gli azionisti, specie in caso di pronuncia fa-
vorevole del Tribunale, diritto che a suo avviso sussiste e
che egli cerchera di tutelare sia attraverso la causa lega-
le in corso a Torino, sia attraverso altre iniziative.
Conclude, sottolineando che non esiste una norma di legge
che identifichi in modo analitico cosa si intenda per “pre-
giudizio” di una deliberazione da sottoporre all’approvazio-
ne dell'Assemblea Speciale, cido essendo una questione inter-
pretativa e come tale soggetta a valutazioni soggettive.

Sono le ore 16.33 ed interviene l'azionista Dario Romano Ra-

daelli che dichiara di non condividere il 99% delle spiega-
zioni fornite dal Rappresentante Comune, rimarcando che
l'art. 2346 del Codice civile, in materia di emissione delle
azioni, statuisce che in mancanza di indicazione del valore
nominale delle azioni (e non in mancanza di valore) le dispo-
sizioni che ad esse si riferiscono si applicano riguardo al
loro numero, in rapporto al totale delle azioni emesse.
Ricorda al Presidente che l’articolo 8, comma 1, della secon-
da direttiva CEE sul diritto societario 2012/30 dice che le
azioni non possono essere emesse per un importo inferiore al
loro valore nominale o, in mancanza di questo, al loro valo-
re contabile, ricordando che le azioni non possono essere e-
messe quando la societa €& nuova, ma la societa preesistente
deve rispettare il valore delle azioni pregresse.

Precisa che la Consob, agli inizi di agosto, ha emesso un do-
cumento di consultazione sugli aumenti di capitali cosiddet-
ti "superdiluitivi" e a questo documento di consultazione ha
chiesto le osservazioni di chiunque, per cui anch'egli ha in-
viato la propria risposta, della gquale non ha ancora avuto
riscontro. In tale risposta dichiara di aver scritto che una
questione oltremodo importante ed assolutamente preliminare,
che ritiene opportuno evidenziare molto bene, e se gli aumen-
ti di capitale fortemente diluitivi siano da considerarsi le-
gittimi alla luce dell’art. 8, paragrafo 1, della seconda di-
rettiva CEE, in merito al diritto societario che statuisce
che le azioni non possono essere emesse per un importo infe-
riore al loro valore nominale o, in mancanza di questo, al
valore contabile.

Nota che tale tipologia di aumento di capitale viene defini-
ta, anche nel citato documento, come caratterizzata dai se-
guenti elementi comuni:

1) la fissazione di un prezzo di sottoscrizione ben inferio-
re ai prezzi di mercato; 2) l’emissione di un elevato numero
di nuove azioni rispetto alle azioni esistenti.

Ricorda, in particolare, che tra i1 casi ricordati c’era an-
che Unipol. Ritiene che, in realta, tale definizione non sia
né completa, né soddisfacente in quanto non considera compiu-
tamente quello che in sostanza & 1l’unico parametro previsto
dall’articolo 8 della seconda direttiva CEE, vale a dire il
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valore nominale, se espresso, ovvero il valore contabile qua-
lora il valore nominale sia inespresso, non avendo evidente-
mente senso il valore di concetto inesistente.

Ritiene opportuno specificare di essere perfettamente a cono-
scenza del fatto che tale tipologia di aumento di capitale
parrebbe trovare un proprio fondamento nella massima n. 36
della Commissione di diritto societario del Consiglio Notari-
le di Milano, precisando che:

a)la Commissione di diritto societario del Consiglio Notari-
le di Milano non pud emettere documenti aventi valore di leg-
ge, né nell’ordinamento italiano, né tantomeno aventi valore
di direttive CEE;

b) il fatto che 1l’interpretazione data a tale massima sia da
considerarsi del tutto erronea e data non solo da basiche
considerazioni prima di buon senso, miste a considerazioni
di natura giuridica e teorica, ma anche dall’interpretazione
sistematica della legislazione.

Precisa che, insieme all'avvocato Di Bari, ha in corso due
procedimenti giudiziari su tali punti: uno sul caso Fondia-
ria-Sai relativamente all’intervento del terzo fatto a Tori-
no, e l7altro sul caso Unipol Gruppo Finanziario.

Portando un esempio a sostegno della propria tesi, chiede al
notaio se costituirebbe mai una societa avente ad oggetto
l'esercizio della pirateria in mare, ricevendo da me notaio
risposta negativa.

Domanda dungque, qual e la differenza con gquesta operazione,
non rilevando lui stesso grandi divergenze.

Ritiene che il Consiglio di Amministrazione abbia operato co-
me se la Societa non fosse degli azionisti, bensi la pro-
pria, decidendo che quanto versato da ciascun azionista non
abbia piu un valore pari a 100 euro, ma ad 1 euro.

Interviene 1l Presidente, pregando 1'Azionista Radaelli di
non paragonare tale delibera ad un atto di pirateria.

Replica l'azionista Radaelli, chiedendo quale norma autoriz-
zi 11 Consiglio di Amministrazione a decidere quanto vale la
propria partecipazione. Rivolge una domanda che gli e stata
posta da un piccolo azionista, che di mestiere fa il magazzi-
niere, che chiede come mai, se nelle relazioni & scritto che
il capitale sociale & diviso in azioni di categoria ordina-
ria, risparmio “A” e risparmio “B”, e che le stesse rappre-
sentano una determinata frazione del capitale sociale, vengo-
no poi attribuite 100 azioni ordinarie per ogni azione di ri-
sparmio "A".

Sono le ore 16.50, interviene 1'Azionista Michele Di Bari

che premette che 1in Assemblea sono presenti azionisti che
debbono ritenersi tutti in una stessa "barca", e che dovreb-
bero, pertanto, remare nella medesima direzione.

Chiede come sia possibile che 100 euro equivalgano a 0,565
euro. Precisa che nel momento in cui sono stati distribuiti

gli utili sono stati dati 0,19 euro alle azioni ordinarie
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vecchie raggruppate, che nominalmente valevano 100 euro e
1’indice di rendimento, & pari allo 0,20%. Le azioni di ri-
sparmio raggruppate, quindi di Categoria “A”, che hanno un
valore pari a 100 euro, hanno avuto 19 euro, che, non consi-
derando 1 due anni precedenti, hanno conseguito un rendimen-
to del 6,50, con il plus 6,64%. Le nuove azioni ordinarie e
di risparmio “B”, prezzo 0,565, hanno avuto, quanto alle or-
dinarie, 1lo 0,19559, con indice di rendimento 34,62%, per
quattro mesi, perché 1’aumento e stato fatto a settembre,
quindi il versamento & stato effettuato a settembre.
Sottolinea, quindi che cid sta a significare che queste azio-
ni, moltiplicate per tre quadrimestri, hanno avuto un rendi-
mento annuo del 105%.

In riferimento alle azioni di risparmio ™“B” del wvalore di
0,565 euro, precisa che 1le stesse hanno un dividendo di
0,22497, e dunque un indice di rendimento del 39,82 % su
quattro mesi, che moltiplicato per il trimestre, giunge cir-
ca al 120%.

Afferma che cid ha rappresentato il meccanismo per trasferi-
re le riserve dai vecchi azionisti ai nuovi azionisti, quin-
di uno spostamento di ricchezza.

Chiede al Collegio Sindacale perché ciascun azionista “A” ha
preso lo 0,20% su base annua, mentre ciascun azionista "B"
il 120% su base annua, pure a parita d’importo.

Segnala, dunque, che l’azionista “B”, dato il rendimento del-
le proprie azioni, in due o tre anni rientra nell'investimen-
to, mentre per il vecchio azionista "A" sono necessari 15 o
20 anni.

Ricorda come le azioni ante aumento di capitale sociale, in
base al patrimonio netto, al 30 giugno, avevano un valore di
3,74 che con il raggruppamento diventava 374. Fatta 1’opera-
zione combinata dell’opzione sovranumeraria e dell’aumento
di capitale sotto la pari, hanno avuto un abbattimento del
99,04%. Questo patrimonio, nell’ambito della societa, non &
stato andato disperso ma e stato trasferito da un settore ad
un altro.

Sono le ore 16.57 e prende la parola il Presidente, il quale
in risposta agli ultimi due azionisti intervenuti, ribadisce
che, se invece di ipotizzare un raggruppamento si fosse ef-
fettuato un aumento di capitale mettendo cento volte il nume-
ro di azioni, che era stato preventivato, si sarebbe comun-
que diluito cento volte o novantanove volte il valore del pa-
trimonio degli azionisti che non avessero sottoscritto detto
aumento.

Sottolinea che tale dato & stato il parametro che ha condot-
to gli esperti nominati dalla Societa a concludere nel senso
dell’assenza di qualsivoglia lesione per la categoria dell’o-
perazione di raggruppamento, mentre, ovviamente, non e sta-
ta tenuta in alcun modo in considerazione, né commentata, la

circostanza che, in verita, ad ogni nuova azione emessa (or-

30




dinaria o di Categoria ™“B”)veniva riconosciuto per effetto
di tali delibere “lesive” ed in via automatica e non altri-
menti derogabile dall’Assemblea, in sede di distribuzione de-
gli utili, un “differenziale” pari ad 1,3 euro per ogni azio-
ne per ogni esercizio, e cio prima della distribuzione di un
dividendo c.d. pari passu, 1l che rappresenta un’anomalia as-
soluta nel panorama finanziario italiano.

Sono le ore 17.00 ed il Presidente dichiara chiusa la discus-
sione e procede alla lettura della proposta di deliberazione
di cui al secondo punto all'ordine del giorno, essendo il
primo punto un'informativa rivolta agli Azionisti.

Proposta di deliberazione

“L’Assemblea speciale degli Azionisti di Risparmio di Catego-
ria A di UnipolSai Assicurazioni S.p.A.:

esaminata:
- la Relazione del Rappresentante Comune degli Azionisti di
Risparmio di Categoria A,
- la proposta ivi formulata

delibera
- di conferire mandato al Rappresentante Comune degli Azioni-
sti di Risparmio A di UnipolSai S.p.A. affinché questi prose-
gua nel giudizio instaurato innanzi al Tribunale di Torino
nei confronti di UnipolSai S.p.A., R.G. 20397/2013, Dott.ssa
Contini, per 1’accertamento della responsabilita contrattua-

le e/o extracontrattuale di UnipolSai S.p.A. (gia Fondiaria
SATI S.p.A.) - in proprio e/o anche per il fatto degli ammini-
stratori - per i danni subiti e subendi dalla categoria de-

gli Azionisti di Risparmio per effetto delle delibere del 19
marzo 2012 e 27 giugno 2012 (e atti attuativi), con conse-
guente condanna della Societa stessa al risarcimento del dan-
no a favore della categoria in funzione di ciascuna azione
di risparmio nella misura necessaria a reintegrare i privile-
gl pre-accorpamento delle Azioni di Risparmio A, e - per
quanto occorrere possa - di conferire mandato Rappresentante
Comune per 1l compimento di ogni atto in attuazione delle de-
terminazioni di cui al punto precedente, anche successivamen-
te alla Conversione delle Azioni di Risparmio A in Azioni Or-
dinarie come proposta dalla Societa, ivi compresa la possibi-
lita di conferire un diverso e nuovo mandato alle 1liti a pro-
curatori speciali, nominare esperti nell’interesse degli A-
zionisti di Risparmio A e porre 1in essere tutte le relative
iniziative e/o azioni legali necessarie e/o funzionali agli
interessi della categoria, 1ivi incluso il potere di agire
per promuovere 1l giudizio di appello ex art 339 c.p.c. e
ss.. avverso alla sentenza che dovesse essere resa nel sud-
detto giudizio, ovvero i1l ricorso per Cassazione ex art. 360
c.p.c. e ss, ovvero ogni diversa impugnativa, ovvero agire
per conto degli

Azionisti di Risparmio A che dovessero aderire alle iniziati-

ve promosse dal Rappresentante Comune anche a mezzo di sepa-
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rati ed autonomi giudizi conferendo allo stesso pieni poteri
al fine contestare, in ogni sede giudiziale, amministrativa,
nessuna esclusa, gli effetti, anche in via parziale delle de-
liberazioni Assembleari di cui ai punti 1,2,3,4,5 all’Ordine
del Giorno della parte straordinaria dell’Assemblea degli a-
zionisti di Fondiaria Sai S.p.A. tenutasi il 27 giugno 2012,
come risultanti dal verbale a rogito del Notaio Dott. Ettore
Morone Repertorio n. 115.214 Raccolta n. 19.498, e dando man-
dato allo stesso Rappresentante Comune per il compimento di
ogni atto in attuazione delle determinazioni di cui al punto
precedente, ivi compresa la possibilita di conferire mandato
alle 1iti a procuratori speciali nominare esperti nell’inte-
resse degli Azionisti di Risparmio A e porre in essere tutte
le relative iniziative e/o azioni legali necessarie e/o fun-
zionali a tali scopi in separati giudizi, al fine di rimuove-
re e/o dichiarare inefficaci gli effetti delle deliberazioni
suddette ovvero per la richiesta di risarcimento dei danni
subiti da ciascun Azionista di Risparmio A".

Sono le ore 17.04 e apre la votazione.

Invita a tal fine 1 portatori di deleghe che intendano espri-
mere voto differenziato in merito alla proposta presentata a
recarsi alla postazione di “VOTO ASSISTITO”.

Invita gli altri intervenuti ad esprimere il voto mediante u-
tilizzo del “RADIOVOTER”, secondo le modalita in precedenza
indicate; invita, altresi, gli eventuali intervenuti che in-
tendano correggere il voto espresso mediante i1 “RADIOVOTER”
a recarsi presso la postazione di “WOTO ASSISTITO”, chieden-
do se tutti hanno espresso la propria volonta.

I1 Presidente dichiara quindi chiusa la votazione 1in ordine
alla proposta sul secondo punto all’ordine del giorno
dell’Assemblea Speciale degli azionisti di risparmio di Cate-
goria A e procede alla proclamazione del risultato di voto.

I1 Presidente dichiara che hanno partecipato alla votazione
n. 48 (quarantotto) legittimati al voto ai sensi di legge,
titolari di n. 434.456 (quattrocentotrentaquattromilaquattro-
centocingquantasei) azioni di risparmio di Categoria "A" com-
plessivamente pari al 34,025983% (trentaquattro wvirgola zero
venticinquemilanovecentottantatré per cento) delle azioni di
risparmio di Categoria "A" emesse, con:

- voti favorevoli: n. 427.376 (quattrocentoventisettemilatre-
centosettantasei) azioni di risparmio di Categoria "A", pari
al 98,370376% (novantotto virgola trecentosettantamilatrecen-
tosettantasei per cento) delle azioni di risparmio di Catego-
ria "A" rappresentate;

- voti contrari: n. 3.100 azioni di risparmio di Categoria
"A", pari allo 0,713536% (zero virgola settecentotredicimila-
cinquecentotrentasei per cento) delle azioni di risparmio di
Categoria A rappresentate;

- astenuti: n. 3.980 (tremilanovecentottanta) azioni di ri-
sparmio di Categoria "A", pari allo 0,916088% (zero virgola

32




novecentosedicimilaottantotto per cento) delle azioni di ri-

sparmio di Categoria "A" rappresentate;

- non votanti: n. 0 (zero) azioni di risparmio di Categoria

"A".

Il Presidente comunica, pertanto, che la proposta risulta ap-

provata a maggioranza.

Ricorda che le risultanze delle presenze e della votazione,

comprensive dei dati e delle informazioni prescritte dal Re-

golamento Emittenti, sono riportate in un documento allegato

al presente verbale sub F) e che gli Azionisti partecipanti

alla predetta votazione sono individuati nell'elenco portan-

te 11 riepilogo degli Azionisti presenti, personalmente o

per delega, a ciascuna singola votazione, elenco allegato al

presente atto sub G).

I1 Presidente procede ora alla lettura della proposta di de-

liberazione relativa al terzo punto all'ordine del giorno.
Proposta di deliberazione

“L’Assemblea speciale degli Azionisti di Risparmio di Catego-
ria A di UnipolSai Assicurazioni S.p.A.

esaminata:
- la Relazione del Rappresentante Comune degli Azionisti di
Risparmio di Categoria A,
- la proposta ivi formulata

delibera
- di conferire mandato al Rappresentante Comune degli Azioni-
sti di Risparmio A affinché questo possa disporre delle som-
me del Fondo Comune sino 1’importo di Euro 500.000,00 costi-
tuito con delibera dell’Assemblea speciale degli Azionisti
di Risparmio in data 13.04.2012, ovvero sino al suo integra-
le eventuale esaurimento, per il pagamento di tutti 1 costi
e fondi spese che si rendessero necessari per l'attivita
svolta e per la prosecuzione del giudizio instaurato innanzi
al Tribunale di Torino nei confronti di UnipolSai S.p.A.,
R.G. 20397/2013, anche dinanzi alla Corte d’Appello e di Cas-
sazione, nonché pit in generale per tutte le attivita che
fossero state gia poste in essere - come dettagliate e quan-
tificate nella Relazione del Rappresentante Comune all’Assem-
blea speciale dallo stesso convocata in data 26 gennaio 2014
e successive integrazioni - e di quelle che saranno intrapre-
se a tutela degli interessi di Categoria, nonché in esecuzio-
ne del mandato come conferito al Rappresentante Comune con
la deliberazione di cui al punto 2 all’ordine del giorno del-
la presente Assemblea speciale, da intendersi qui integral-
mente richiamato.".
Sono le ore 17.10 e il Presidente, quindi, da avvio alla pro-
cedura di votazione mediante l'utilizzo del "RADIOVOTER" in-
vitando gli intervenuti a non assentarsi dalla riunione sino
a quando non siano terminate le procedure di voto.
I1 Presidente dichiara che hanno partecipato alla votazione
n. 48 (quarantotto) legittimati al voto ai sensi di legge,
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titolari di n. 434.456 (quattrocentotrentaquattromilaquattro-
centocingquantasei) azioni di risparmio di Categoria A com-
plessivamente pari al 34,025983% (trentaquattro virgola zero
venticinquemilanovecentottantatré per cento) delle azioni di
risparmio di Categoria "A" emesse, con:

- voti favorevoli: n. 431.276 (quattrocentotrentunomiladue-
centosettantasei) azioni di risparmio di Categoria "A", pari
al 99,268050% (novantanove virgola duecentosessantottomila-
cinquanta per cento) delle azioni di risparmio di Categoria
"A" rappresentate;

- voti contrari: n. 3.100 (tremilacento) azioni di risparmio
di Categoria A, pari allo 0,713536% (zero virgola settecento-
tredicimilacinquecentotrentasei per cento) delle azioni di
risparmio di Categoria "A" rappresentate;

- astenuti: n. 80 (ottanta) azioni di risparmio di Categoria
"A", pari allo 0,018414% (zero virgola zero diciottomilaquat-
trocentoquattordici per cento) delle azioni di risparmio di
Categoria "A" rappresentate;

- non votanti: n. 0 (zero) azioni di risparmio di Categoria
"A".

Il Presidente comunica, pertanto, che la proposta risulta ap-
provata a maggioranza.

Ricorda che le risultanze delle presenze e della votazione,
comprensive dei dati e delle informazioni prescritte dal Re-
golamento Emittenti, sono riportate in un documento allegato
al presente verbale sub H) e che gli Azionisti partecipanti
alla predetta votazione sono individuati nell'elenco portan-
te 11 riepilogo degli Azionisti presenti, personalmente o
per delega, a ciascuna singola votazione, elenco allegato al
presente atto sub G).

I1 Presidente da atto che & terminata la trattazione congiun-
ta dei primi tre punti all’ordine del giorno dell'Assemblea.
Passa, quindi, alla trattazione congiunta, essendo tali pun-
ti strettamente collegati tra loro, del quarto e quinto pun-
to all'ordine del giorno, aventi ad oggetto:

4. “Eventuali dimissioni o decisione circa la Revoca dell’at-
tuale Rappresentante Comune degli azionisti possessori di a-
zioni UnipolSai categoria Risparmio A, Avv. Dario Trevisan”.
5. “Eventuale nomina di un nuovo Rappresentante Comune”.
Interviene, quindi, 1'Azionista Paolo Iemmi, il quale, inten-
zionato a non formulare giudizi di merito sulla proposta di
conversione delle azioni di risparmio, che, afferma, sara og-
getto di un suo eventuale intervento in sede di Assemblea
Speciale degli azionisti di Categoria "A", convocata per il
27 di gennaio 2015, si limita ad esprimere una valutazione
dell’operato Rappresentante Comune.

Ricorda, quindi, che nell'Assemblea Speciale del 29 ottobre
2012 degli azionisti di risparmio “B” della Societa Fondia-
ria, lo studio dell’Avvocato Trevisan era presente in rappre-
sentanza di 20.997.674 azioni per conto di Government of Nor-
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way, di circa 90.468 di Norges Bank, un 6% circa del capita-
le di categoria “A”.

Puntualizza che, a proprio avviso, 1l'Avvocato Trevisan abbia
minimizzato nella propria relazione e nella presente Assem-
blea circa le ripercussioni negative del concambio alla pari
delle azioni di risparmio “B”, senza conguaglio alcuno, che
determinerebbe un'erosione del valore contabile delle azioni
ordinarie, poili ripristinato, addirittura in eccesso, pari a
0,752 euro, a scapito della Categoria "A", appalesando un in-
giusto beneficio a favore delle azioni di risparmio “B” a
spese delle ordinarie, in termini finanziari, ed in partico-
lare, a danno delle azioni di Categoria "A", in termini di
valore contabile.

Precisa, riportandosi al "comma 22", in riferimento al gquale
gli azionisti di Categoria "A" ne risulterebbero danneggiati
solo accettando il concambio, sottolineando che, una volta
che gli stessi lo accettino, poi non potrebbero piu lamentar-
si del danno.

Manifestando, gquindi grande perplessita in merito alla con-
versione delle “B”, sottolinea che sarebbe stata necessaria
una previa delibera dell'Assemblea sulla conversione.
Giudicando inutile la lettera inviata alla Consob dal Rappre-
sentante Comune, gli contesta una mancanza di conoscenza dei
termini per intraprendere 1l'azione legale e sottolinea che
nulla abbia avuto da eccepire nell’emissione di un analogo
convertendo nel corso dell’Assemblea Straordinaria di Tele-
com Italia, nonostante detto convertendo risultasse a favore
di pochi privilegiati, tra cui alcuni fondi americani tipo
il BlackRock, anch’essi collegati al suo studio, con tacito
assenso alla soppressione dell’indicazione del valore nomina-
le, evento pregiudizievole per la categoria delle azioni di
risparmio Telecom.

Rammenta, inoltre, che il Rappresentante Comune fosse in ca-
rica anche per gli azionisti di risparmio della Societa Ital-
cementi, presso la quale si e assistito ad una conversione
delle azioni di risparmio con le ordinarie criticata dai ri-
sparmiatori, puntualizzando che lo studio legale del Rappre-
sentante Comune fosse delegato di numerosi fondi presenti,
altresi, presso l'azionariato di risparmio di Categoria "A"
di UnipolSai, riportandosi al verbale della precedente Assem-
blea Speciale.

Non condividendo 1l giudizio espresso dal Rappresentante Co-
mune che in caso di rigetto della causa legale 1in corso la
proposta del concambio offerta agli azionisti risulterebbe e-
qua, afferma l'assenza di un obbligo in capo agli azionisti
a richiedere tale concambio e la mancanza di un mandato in
suo favore che avesse tale oggetto.

Precisa, inoltre, che, a proprio avviso, la base del calco-
lo, nel momento in cui venisse riconosciuta la lesione, non

dovrebbe essere costituita da wvalori borsistici, oltretutto
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storici, bensi, dovrebbe fondarsi su rapporti di concambio
tra parita contabili.

Rievoca, quindi, la perizia commissionata dal precedente Rap-
presentante Comune, Prof. Quagliotti alla PKF Italia S.p.A.,
che ad avviso dello stesso azionista ha fornito alla contro-
parte argomentazioni difensive del comportamento tenuto in
precedenza, definendo cid un "pesante fardello" sui diritti
di categoria.

Da ultimo, sottolinea la scarsa trasparenza dell'operato del
Rappresentante Comune e la mancanza di un concreto dialogo
con gli azionisti in tutela, ricordando, a tal proposito, e-
pisodi di mancata risposta ad una e-mail a lui inoltrata.
Procede ad un'elencazione di comportamenti che definisce
"blandi", attribuibili al Rappresentane Comune, adducendo
possibili decadenze temporali e dilatorie, controproducenti
richieste di perizie, la mancata impugnazione del converten-
do; critica la presenza del Rappresentante Comune in numero-
se attivita dove sostiene che abbia rivestito un ruolo analo-
go e posto 1n essere atteggiamenti qualificati dall'azioni-
sta non univoci.

Rileva, inoltre, un difetto di informazione circa gli avveni-
menti della causa di Torino, relativamente alla mancata pub-
blicizzazione della documentazione integrale della causa di
Torino, come richiesta espressamente dagli azionisti interve-
nuti, Avvocato Michele Di Bari e Dottor Dario Radaelli.
Denuncia una mancata pubblicizzazione dei contatti avvenuti
tra il Rappresentante Comune e la Consob, il Consiglio di Am-
ministrazione, 1l Collegio sindacale, ISVAP, IVASS, una scar-
sa trasparenza e poca inclinazione all’ascolto e al confron-
to con gli azionisti della categoria di appartenenza. Chie-
de, infine, al Rappresentante Comune di comunicare all’Assem-
blea se tra i votanti presenti ci siano dei fondi rappresen-
tati dal proprio studio e laddove fosse confermata tale ipo-
tesi, domanda allo stesso se ritenga che vi possano essere
conflitti di interesse e, se nel caso, si siano prese e at-
tuate tutte le dovute procedure per parti correlate.

Prende la parola il Presidente, 11 quale domanda all'azioni-
sta Paolo Iemmi se intenda o meno proporre revoca del Rappre-
sentante Comune o limitarsi a consigliare all'Assemblea di
votare a favore della revoca del mandato del Rappresentante
Comune.

L'Azionista risponde che € sua intenzione proporre revoca e
mi chiede di allegare al presente verbale di Assemblea la
propria relazione; aderendo alla formulata richiesta, allego
sub I) la relazione dell'Azionista.

Il Presidente domanda, gquindi se ci siano ulteriori interven-
ti.

Prende quindi la parola 1'Azionista Dario Romano Radaelli,

il quale precisa di voler aggiungere un'osservazione a gquan-

to esposto dall’Azionista Iemmi, che lo ha preceduto e ri-
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spetto al quale dichiara di sottoscrivere integralmente il
contenuto del suo intervento.

Sottolinea che quando ha ricevuto la documentazione della
causa pendente a Torino, 1l'intento suo e dell'azionista Di
Bari era assolutamente costruttivo, finalizzato ad aiutare
l'iniziativa del Rappresentante Comune, gqualificando i 1loro
atti giudiziali quali interventi ad adjuvandum.

Rivela che, essendo lui un commercialista, si sarebbe aspet-
tato una e-mail da parte dell'Avvocato Trevisan con cul que-
sti chiedesse conferma della correttezza dei conteggi, affer-
mando che se fosse stato al posto del Rappresentante Comune,
si sarebbe comportato diversamente.

Precisa di voler rimanere sul piano oggettivo, riassumendo
che nel corso della prima parte della presente Assemblea si
e trattato dell’informativa agli azionisti circa 1’andamento
della causa di Torino.

Puntualizza, allora, che 1'Avvocato Trevisan non abbia reso
pubblico il fatto che negli atti di Fondiaria, nell’atto di
costituzione in giudizio, la Societa Fondiaria abbia chiesto
la lite temeraria.

Lamenta, inoltre, che 1'Avvocato Trevisan non abbia provvedu-
to ad informare gli azionisti circa 1l provvedimento adotta-
to dal giudice 1'8 di gennaio relativo alla causa 1in corso,
dove ha rinviato, per precisazione delle conclusioni, al 17
giugno.

Manifesta la propria intenzione a proseguire la causa penden-
te presso il Tribunale di Torino e afferma di volerne anche
cominciare un'altra, anche in collaborazione con 1'Azionista
Di Bari, lasciando aperta la possibilita di intervenire nel
giudizio, a qualunque azionista.

Conclude, quindi, confermando la proposta di revoca, prece-
dentemente formulata dall'Azionista Iemmi, precisando, quin-
di che votera a favore della revoca e aggiungendo che quanto
ha fatto fino a quel momento non trova giustificazione nel
desiderio di prendere il posto del Rappresentante Comune, ri-
conoscendo in cid una prospettiva a lui preclusa per il fat-
to di temere un conflitto di interessi, in quanto azionista
ordinario e nel contempo azionista di risparmio "A".

Prende quindi parola 1'Azionista Di Bari, 11 quale ricorda
l'esperienza del precedente Rappresentante Comune, il Prof.
Quagliotti, che, afferma, essere stato oggetto di sue criti-
che per inerzia, ma al quale riconosce di essere stato ele-
gante nell' "uscire di scena".

Precisa che 1l'attuale Rappresentante Comune ha presentato la
sua candidatura con un promemoria, in cui ha rappresentato
l"intento di fare strettamente il proprio dovere. Aggiunge
di averlo, quindi, apprezzato e sostenuto fino a che sono
sorte delle riserve non tanto per le carenze informative che
gli attribuisce quanto, invece, in riferimento al procedimen-

to giudiziale di Torino, nell'ambito del quale ha avuto modo
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di scambiare opinioni con i colleghi avvocati che seguono la
causa, rimanendo perplesso per il loro atteggiamento di chiu-
sura, sentendosi trattato da essi come un avversario.

Nel merito della causa, 1l'azionista Di Bari sostiene che ci
sia un vizio potenzialmente pericoloso ai fini del risulta-
to, che lo stesso ha rilevato nella lettura del provvedimen-
to della dottoressa Contini.

Precisa, quindi, che nell'atto di citazione sia mancato 1’an
della domanda, cioe il presupposto alla base della richiesta
del risarcimento danni.

Afferma di aver parlato con 1l magistrato, essendo stato in
udienza, e dal colloqui con il giudice ha capito che c'era
una difficolta nell'individuare il motivo a fondamento della
doglianza del danno.

Specifica, quindi, che i colleghi hanno dimostrato abilita
professionale per aver introdotto la subordinata, ritenendo,
tuttavia che la domanda principale sara rigettata a causa
del vizio menzionato.

Dichiara di aver previsto certi escamotage tecni-
co-professionali, affermando di metterli a disposizione dei
colleghi gratuitamente, insieme alla propria disponibilita
professionale, 1in quanto riconosce la comunanza di interessi
con gli azionisti e propone, quindi, di trasmettere gli atti
e gli studi fatti in favore del buon esito della causa pen-
dente, essendo quest'ultima connessa ad altri procedimenti
in essere e ad un processo culturale e dottrinario sulla pre-
sente materia, che, ad avviso dell'azionista deve giungere
ad una definizione.

Rileva che negli ultimi cinque anni ci sono state 23 opera-
zioni analoghe a quella oggetto di trattazione, 23 operazio-
ni che, a suo parere, hanno rappresentato un rastrellamento
di risparmio nell’ordine di decine e decine di miliardi di
euro, che costituiscono lesione del patrimonio del risparmio
nazionale.

Rivendica, quindi, la necessita di responsabilita, di parte-
cipazione, di un minimo di eticita e di un senso di giusti-
zia per arrivare alla definizione della questione.

Evidenzia di aver detto al collega che sostituiva a Torino
1'Avvocato Trevisan di essere a completa disposizione, la-
sciando a questi il proprio bigliettino da visita, puntualiz-
zando che l'interlocutore gli avesse risposto che avrebbe ri-
ferito tutto al Rappresentante Comune.

Sottolinea, quindi, che sia assolutamente necessario portare
a casa il risultato non solo a beneficio della vicenda in og-
getto, ma per tutte quelle similari.

Specifica che nella causa sono coinvolte 200.000 persone che
lamentano un danno, non essendo questi ultimi unicamente rap-
presentati dai fondi, 1 grandi capitalisti, ma dai piccoli,
medi azionisti.

Rilevando, infine, una mancanza di trasparenza e di corret-
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tezza nell'operato dell'Avvocato Trevisan, essendo egli Rap-
presentante Comune e nel contempo portatore delle istanze
dei fondi, chiede in che misura siano compatibili gqueste due
funzioni, ritenendo che tale situazione sia indicativa di un
conflitto di interesse.

Prende quindi la parola 1l Presidente, il quale, sincerando-
si della mancanza di ulteriori interventi, precisa, in repli-
ca, di dissentire da alcune ricostruzioni, puntualizzando, 1i-
noltre, che nella presente Assemblea lo stesso non sia porta-
tore di deleghe di voto, specificando che le deleghe di wvoto
il cui voto e stato espresso, e stato manifestato in autono-
mia da altri soggetti a a colleghi che hanno ricevuto istru-
zioni precise scritte, circostanza che adduce attestata da
documenti e da dichiarazioni in tal senso.

Rileva, quindi, trattarsi di voti non discrezionali sia in
riferimento ad azionisti ordinari sia relativamente agli a-
zionisti di risparmio di Categoria “A”.

Afferma di mediare interessi che riguardano investitori del-
la Categoria in oggetto, piccoli e grandi e ritiene, nei 1li-
miti delle sue possibilita, di aver cercato di interloquire
con tutti gquelli che gli avevano chiesto precisazioni o po-
sto domande.

Sottolinea di sentirsi, quindi, in tutta coscienza privo di
qualsivoglia conflitto di interessi; ritiene, inoltre, di a-
ver descritto tutta la sua attivita, in modo compiuto, detta-
gliato e trasparente, senza che ci sia la necessita di ag-
giungere altro.

Precisa, inoltre, in merito al Dott.. Quagliotti, che il Pre-
sidente medesimo dichiara di aver conosciuto in occasione
delle sue dimissioni, che lo stesso le ha rese per motivo
personali e, non gia in quel momento non ritenesse di avere
fatto tutto quello che poteva fare nell’interesse della cate-
goria.

Sottolinea, inoltre, che il Dott. Quagliotti aveva chiesto
un parere di un consulente esperto, 1l gquale aveva negato
l'esistenza di profili di lesione per una serie di motivi,
ritenendo esserci un perfetto rapporto di equivalenza tra le
azioni pre raggruppamento e quelle post raggruppamento, pur
tenendo conto degli effetti diluitivi dell’aumento di capita-
le, non ricevendo alcuna smentita da parte della Societa.
Precisa, pertanto, che non gli risulta che alcuno abbia accu-
sato il Dott. Quagliotti di essersi comportato in modo non
corretto, anche alla luce di quanto affermato dal proprio
consulente.

Rileva, infine, che forse anche per un trend di mercato favo-
revole, ma anche in quanto la categoria si e mantenuta unita
e compatta nel difendere i propri diritti, anche per 1l’atti-
vita svolta dal Rappresentante Comune, si e arrivati alla
proposta di conversione all'interno di un range che poteva

essere accettabile in via teorica se si fosse tenuto conto,
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almeno parzialmente, degli effetti lesivi delle delibere im-
pugnate.

I1 Presidente chiede quindi se ci sono repliche, sottolinean-
do di contenere l'intervento entro pochi minuti.

Prende la parola 1l'Azionista Dario Romano Radaelli, il quale

contesta al Presidente la correttezza di gquanto esposto, 1in
ordine alle deleghe, precisando che 1in sala sono presenti
due componenti del proprio studio (proponendo di renderne no-
ti i nomi), che rappresentano Antares European Fund LP, Anta-
res FEuropean Fund Ltd, Antares European Fund Ltd II, e tal
Criminelli Paolo, che specifica essere un privato.

Afferma di non procedere ad elencare tutti i nominativi dei
fondi, ma sottolinea che sono state conferite deleghe di vo-
to a favore di avvocati, componenti lo studio legale dell'Av-
vocato Trevisan.

Invita, quindi il Presidente a rettificare quanto detto in
precedenza, sottolineando di non condividere le sue risposte
e la tesi esposta. Precisa, inoltre, che, laddove 1'Avvocato
Trevisan dovesse confermare 1’opportunita di far votare le
sue collaboratrici, si riserva di verificare 1l'esistenza di
lesioni di diritto di natura civile o penale.

I1 Presidente, verificata la mancanza di ulteriori interven-
ti, dichiara chiusa la discussione e pone in votazione la
proposta di revoca del Rappresentante Comune degli azionisti
di risparmio, Possessori di azioni di categoria UnipolSai.
Sono le ore 17.46, il Presidente da avvio alla procedura di
votazione mediante 1l'utilizzo del "RADIOVOTER" invitando gli
intervenuti a non assentarsi dalla riunione sino a quando
non siano terminate le procedure di voto.

I1 Presidente dichiara che hanno partecipato alla votazione
n. 48 (quarantotto) legittimati al voto ai sensi di legge,
titolari di n. 434.456 (quattrocentotrentaquattromilaquattro-
centocingquantasei) azioni di risparmio di Categoria "A" com-
plessivamente pari al 34,025983% (trentaquattro wvirgola zero
venticinquemilanovecentottantatré per cento) delle azioni di
risparmio di Categoria "A" emesse, con:

- voti favorevoli: n. 23.474 (ventitremilaquattrocentosettan-
taquattro) azioni di risparmio di Categoria "A", pari al
5,403079% (cinque virgola quattrocentotremilasettantanove
per cento) delle azioni di risparmio di Categoria A rappre-
sentate;

- voti contrari: n. 410.402 (quattrocentodiecimilaquattrocen-
todue) azioni di risparmio di Categoria A, pari al
94,463421% (novantaquattro virgola quattrocentosessantatremi-
laquattrocentoventuno per cento) delle azioni di risparmio
di Categoria "A" rappresentate;

- astenuti: n. 580 (cinquecentottanta) azioni di risparmio
di Categoria "A", pari allo 0,133500% delle azioni di rispar-
mio di Categoria "A" rappresentate;

- non votanti: n. 0 (zero) azioni di risparmio di Categoria
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"A" .
I1 Presidente comunica, pertanto, che 1la proposta risulta
non approvata.

Ricorda che le risultanze delle presenze e della votazione,
comprensive dei dati e delle informazioni prescritte dal Re-
golamento Emittenti, sono riportate in un documento allegato
al presente verbale sub J) e che gli Azionisti partecipanti
alla predetta votazione sono individuati nell'elenco portan-
te 11 riepilogo degli Azionisti presenti, personalmente o
per delega, a ciascuna singola votazione, elenco allegato al
presente atto sub G).
Il Presidente da atto che e terminata la trattazione degli
argomenti all'ordine del giorno.
Non essendovi altri argomenti da trattare e nessuno chieden-
do ulteriormente la parola, dichiara chiusa la riunione alle
ore 17.52 ringraziando tutti gli intervenuti.
Le spese di questo atto e quelle inerenti e conseguenti si
assumono dal Fondo Comune degli azionisti di Categoria "A"
della Societa.
La parte comparente mi dispensa dal dare lettura della docu-
mentazione allegata.

Io notaio
dell'atto ho dato lettura alla parte comparente che lo appro-
va e conferma.
Scritto da persona di mia fiducia e completato da me notaio
su undici fogli per quarantatre pagine.
Sottoscritto alle ore 13.15.
F. ti Dario Trevisan - FEDERICO TASSINARI
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Assemblea Speciale del 26 gennaio 2015

SITUAZIONE ALL'ATTO DELLA COSTITUZIONE

Sono attualmente presenti, in proprio o per delega, n. 46 legittimati
al voto ai senst di legge, titolari di:
n. 423.206 azioni Risparmio A

pari al 33,144899 % delle azioni Risparmio A emesse.

Pagina 1 4‘/
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Azlonisti in proprio: 15 Teste Ord: 20
Azionisti in delega: 31
Teste: 20 Azionisti, :46




UNIPOIL.SAT ASSICURAZIONI S.p.A. 26/01/2015 17:58:14
Elenco Intervenuti (Tutti ordinati alfabeticamente)

Assemblea Speciale Risparmio A

Badge Titolare
Tipo Rap. Deleganti / Rappresentati legalmente Speciale

1720 BERTOCCHINI GIULIANA DONATELLA 1.500
0,117478%

708 BIGIARINI CARLO 0

1 D NARDUCCI OMERO 1.000

TFotale azioni 1,000

(0,078319

792 BOLOGNESI ENZO 1.200

1 D BOLOGNESI MARCO 1.200

Totale azioni 2,400

0,187965

2257 BORDIGNON ROMANINA 1
0,000078%

1242 BORTOLUZZI MORENO 2,000

0,156637%

1841 BURESTI TIZIANA 10.000
0,783186%

8535 CERLESI GIANNI 2,500

1 D LOSCHITDA, 300

2 D LOSCHI MARIA 150

3 D MANERA EMANUELA 150

Totale azioni 3.100

0,242788

3118 CIPRIANI MARIO _ ) 25
0,001958%

di cui 25 azioni in Coiniestazione con cATT{ ANNA;

2880 DI BARI MICHELE 1.301
0,117356%

1683 DI BARI RICCARDO
1 D MASTROMAURO MARIANTONIETTA

L

[
(=}

Totale azioni

Legenda:

D: Delegante

R: Rappresentato legalmente
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UNIPOLSAI ASSICURAZIONI S.p.A.

Badge Titolare

Elenco Intervenuti

Assemblea Speciale Risparmio A

Tipo Rap. Deleganti / Rappresentati legalmente

3057 FELAPPI GRAZIELLA

3199 GIACOMAZZ1 ALESSIA

1 D
4 D

TS
viw!

ANTARES EUROPEAN FUND LP
CREMINELLI PAOLO

di cui 360 azioni Coinlestazione con :ROMERSA MARIA ROSA; CREMINELLI GIAN FRANCO;

THE ANTARES EUROPEAN FUND LIMITED
THE ANTARES EUROPEAN FUND LIMITED I

Totale aziont

2087 IEMMI PAOLO

1650 PARRINELLO TULLIO

814 PAZZESCHI GILBERTO

1 D

GARAVINI BRUNELLA

Totale azieni

2140 PROLI VALERIA

14
13
12

— k.
— -1 O b

17

O Yuougouougogoy g"gguoug d
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Legenda:

D: Delegante

ARROWSTREET CAPITAL GLOBAL EQUITY ALPHA EXTENSION
FUND LIMITED

CALIFORNIA STATE TEACHERS RETIREMENT SYSTEM
CANADA PENSION PLAN INVESTMENT BOARD

ERSEL ASSET MANAGEMENT

FLEXSHARES MORNINGSTAR DEVELOPED MARKETS EX-US
FACTOR TILT INDEX FUND

FORD MOTOR COMPANY DEFINED BENEFIT

FORD MOTOR COMPANY OF CANADA

GOVERNMENT OF NORWAY

GOVERNMENT OF NORWAY

LEMANIK SICAV

NORGES BANK

PRUDENTIAL RETIREMENT INSURANCE & ANNUITY
COMPANY

RUSSELL DEVELOPED EX-U.S. LARGE CAP INDEX FUND B

R: Rappresentato legalmente

26/01/2015 17:58:14

(Tutti ordinati alfabeticamente)

Speciale

0,015664
280
0,021929%

30.245
360

94.985
25.853
151.445
11,860959
1.311
0,102676%

50
0,003916%

0

300

300
0,023496
0

257

32
2.000
19.144
32

47

7
45,960
72.097
54,544
359

11

24
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UNIPOLSATI ASSICURAZIONI S.p.A.

26/01/2015 17:58:14

Elenco Intervenuti (Tutti ordinati alfabeticamente)

Assemblea Speciale Risparmio A

Badge Titolare

Tipo Rap. Deleganti / Rappresentati legalmente
19 D SDGE QUALIFIED NUCLEAR DECOMISSIONING TRUST
PARTNERSHIP
g D SFEI LUPUS ALFHA PANEUROPEAN
3 D UTAH STATE RETIREMENT SYSTEMS
16 D WASHINGTON STATE INVESTMENT BOARD
15 D WELLS FARGOMASTER TRUST DIVERSIFIED STOCK
PORTFOLIO
6 D WEST YORKSHIRE PENSION FUND

Totale azioni

2512 RADAELLI DARIO ROMANO
1935 RIMOLDI FABIO COINTESTATO CON RIMOLDI ELISA
2188 SANGUANINI ITALO

1550 SEGLIE STEFANO (DELEGATO COMPUTERSHARE SPA, RAPPR.
DESIGNATO EX ART. 135-UNDECIES TUF)
2 D JULIUS BAER MULTILABEL . ARTEMIDE
1 D JULIUS BAER MULTILABEL , LYRA

Totale azioni
1245 SOBRERO MASSIMILIANCG
1809 VENTURINI PAOLO
1 D RADAELLI GIOVANNI GUIDO
Totale azioni
734 VERONESI GIANPIETRO
Totale azioni in proprio
Totale azioni in delega
Totale azioni in rappresentanza legale
TOTALE AZIONI
Legenda:
D: Delegante

R: Rappresentato legalmente

Speciale

584

916
178
245

I3

500

196,950

15,424847

1
0,000078%

900
0,070487%

3.400
,266283%

0

54,232
3.800
58.032
4,544935
30
0,002350%

0

30

30

0,002330

50
0,003916%

24,749
409.757
: 0
434.506
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UNIPOLSAI ASSICURAZIONI S.p.A. 26/01/2015 17:58:14
Elenco Intervenuti (Tutti ordinati alfabeticamente)

Assemblea Speciale Risparmio A

Badge Titolare

Tipo Rap. Deleganti / Rappresentati legalmente Speciale
34,029899%
Totale azionistl in proprie 16
Totale azionisti in delega 33
Totale azionisti in rappresentanza legale 0
TOTALLE AZIONISTI 49
23

TOTALE PERSONE INTERVENUTE

Legenda:

D: Delegante

R: Rappresentato legalmente
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* CLENCO DELEGANTI *
UNIPOLSAI ASSICURAZIONI S.p.A.
Assemblea Speciale RISPARMIO A
in unica convocazione

Delegante di BIGIARINI CARLO Tessera n® 708
Azioni
NARDUCCIOMERO 1.000
1.000
Delegante di BOLOGNESI ENZO Tessera n® 792
Azioni
BOLOGNESI MARCO 1.200
1.200
Deleganti di CERLEST GIANNI Tessera n® 853
7 Azioni
LOSCHI IDA 300
LOSCHI MARIA T 150
MANERA EMANUELA 150
Numero di deleghe rappresentate dal badge: 3 600
Delegante di DI BARI RICCARDO Tessera n® 1683
Azioni
MASTROMAURO MARIANTONIETTA 200
200
Deleganti di GIACOMAZZI ALESSIA Tessera n® 3199
Azioni
CREMINELLI PAOLO 360
in cointestazione con ROMERSA MARIA ROSA e CREMINELLI GIAN FRANCOG
THE ANTARES EUROPEAN FUND LIMITED 94,983
ANTARES EUROPEAN FUND LP 30.245
THE ANTARES EUROPEAN FUND LIMITED II 25.855
Numero di deleghe rappresentate dal badge: 4 151.445
Delegante di PAZZESCHI GILBERTO Tessera n® 814
Azioni
GARAVINI BRUNELLA 300
300
Deleganti di PROLI YALERIA Tesseran® 2140
Azioni
UTAH STATE RETIREMENT SYSTEMS 178
GOVERNMENT OF NORWAY 45.960
ERSEL ASSET MANAGEMENT 19.144
CALIFORNIA STATE TEACHERS RETIREMENT SYSTEM 32
FORD MOTOR COMPANY DEFINED BENEFIT 47
CANADA PENSION PLAN INVESTMENT BOARD 2.000
PRUDENTIAL RETIREMENT INSURANCE & ANNUITY COMPANY i1
WASHINGTON STATE INVESTMENT BOARD 245
LEMANIK SICAY ] 54,544
WELLS FARGOMASTER TRUST DIVERSIFIED STOCK FORTFOLIO 13
NORGES BANK 339
RUSSELL DEVELOPED EX-U.S. LARGE CAP INDEX FUND B 24
WEST YORKSHIRE PENSION FUND 500
FLEXSHARES MORNINGSTAR DEVELOPED MARKETS EX-US FACTOR TILT INDEX FUND 32
FORD MOTOR COMPANY OF CANADA 7
SDGE QUALIFIED NUCLEAR DECOMISSIONING TRUST PARTNERSHIP 584
ARROWSTREET CAPITAL GLOBAL EQUITY ALPHA EXTENSION FUND LIMITED 257
SEI LUPUS ALPHA PANEUROPEAN 916
GOVERNMENT OF NORWAY 72.097
Numero di deleghe rappresentate dal badge: 19 196.950
Deleganti di SEGLIE STEFANO (DELEGATO COMPUTERSHARE SPA, RAPPR. DESIGNATO EX ART.  Tesseran® 1550
133-UNDECIES TUF)
Azioni
JULIUS BAER MULTILABEL . ARTEMIDE 54.232
JULIUS BAER MULTILABEL . LYRA 3.800
Numere di deleghe rappresentate dal badge: 2 58.032
Delegante di VENTURINI PAOLO Tessera n® 1809
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* ELENCO DELEGANTT #
Azioni

RADAELLI GIOVANNI GUIDO 30

30
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Mot B)at w- 556 33/35702 20p

UnipolSai Assicurazioni S.p.A.
Sede Legale in Bologna, Via Stalingrado 45
Capitale sociale Euro 1,996.129.451,62 i.v.
Codice Fiscale ¢ Numero di {scrizione al Registro delle Imprese di Bologna 00818570012
Societa iscritta all’ Albo deile imprese assicurative al n. 1.00006
Soggetta all’attivita di direzione e coordinamento di Unipol Gruppo Finanziario S.p.A.
e appartenente al Gruppo Assicurativo Unipol, iscritto al n. 046 dell’ Albo dei Gruppi Assicurativi

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

. Unica convocazione 26 gennaio 2015, ore 14,30
c/o Centro Congressi Villa Cicogna, Via Palazzetti n. 1/N, San Lazzaro di Savena (Bologna)

RELAZIONE DEL RAPPRESENTANTE COMUNE DEGLI
AZIONISTI DI RISPARMIO DI CATEGORIA A

Signori Azionisti,

I’assemblea speciale di cui in oggetto & stata convocata, ai sensi del secondo comma dell’art. 146 del D.Lgs.
24.2.1998, n. 58 (“TUF™), dal sottoscritto Rappresentante Comune degli azionisti di risparmio di categoria
A, per quel che concerne i primi tre punti posti all’ordine del giorno, nonché, quanto agli ultimi due punti
posti all’ordine del giorno, a valere quale convocazione su richiesta di alcuni possessori di azioni di
risparmio di categoria A, (v. infra — che, peraltro, come si dira oltre, non erano legittimati ad ottenere tale
integrazione),

In via preliminare e prima della specifica trattazione dei suddetti punti, si ritiene opportuno formulare di

seguito alcune osservazioni relative all’operazione di conversione obbligatoria delle azioni di risparmio di

categoria, come diseguito meglio descriffa e che sara oggetto di esame da parte dell’assemblea speciale di
categoria convocata per i1 27.01.2015, in ordine alla quale il Rappresentante Comune si riserva di formulare
pill compiutamente le proprie valutazioni in una separata relazione che pubblicherd entro il 06.01.2015 ai
sensi di legge.

Si precisa, sin da ora, che [a convocazione dell’assemblea in oggetto & stata formulata a seguito della
proposta di conversione obbligatoria delle azioni di risparmio di categoria A (di seguito “Azioni di
Risparmio A”) ¢ delle azioni di risparmio di categoria B (di seguito anche “Azioni di Risparmio B”) in
azioni ordinarie (di seguito anche *Azioni Ordinarie”) UnipolSai Assicurazione S.p.A. (di seguito anche
“Societd” o “Unipolsai”), con conseguente convocazione dell’assemblea straordinaria (per il 26.01.2015) ¢
delle assemblee speciali dei titolari di azioni di risparmio di categoria A (di seguito anche “Azionisti di
Risparmio A”} e dei titolari di Azioni di Risparmio di categoria B (di seguito anche “Azionisti di Risparmio
B”) (per il 27.01.2015), per I’approvazione della conversione e delle modifiche statutarie connesse.

Detta operazione, al cui relativo comunicato stampa della Societa si fa integrale rinvio (All. 1), prevede la
conversione obbligatoria (di seguito anche “Conversione”) di tutte le Azioni di Risparmioc A ¢ B in

circolazione in Azioni Ordinarie della Societd, sulla base dei seguenti rapporti:

1

i
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(i) 1. 100 Azioni Ordinarie per ciascuna Azione di Risparmio A, senza pagamento di alcun conguaglio;

(i} n. 1 Azione Ordinaria per ciascuna Azione di Risparmio B, senza pagamento di alcun conguaglio.

La Conversione diverra efficace subordinatamente al verificarsi delle seguenti condizioni:

a)

¢)

la Conversione delle Azioni di Risparmio A & condizionata (i) all’approvazione della proposta di
Conversione da parte dell’Assemblea Speciale di Categoria A, e (i) alla circostanza che il
complessivo valore di liquidazione delle Azioni di Risparmio A, per le quali sard eventualmente
esercitato il diritto di recesso (il cui valore sard determinato ai sensi ai sensi dell’art. 2437-ter, comma
3, cod. civ.), non ecceda Euro 30 milioni;

Ja Conversione delle Azioni di Risparmio B & condizionata (i) all’approvazione della proposta di
Conversione da parte dell’ Assemblea Speciale di Categoria B, e (ii) alla circostanza che il complessivo
valore di liquidazione delle Azioni di Risparmio B, per le quali sara eventualmente esercitato il diritto
di recesso (il cui valore sard determinato ai sensi determinato ai sensi dell’art. 2437-ter, comma 3, cod.
civ.), non ecceda Euro 30 milioni;

sia la Conversione delle Azioni di Risparmio A che la Conversione delle Azioni di Risparmio B sono,
inoltre, condizionate all’ottenimento dell’autorizzazione, da parte dell’TVASS, ai sensi dell’art. 196 del
D. Lgs. 7 settembre 2005 n. 209 e del Regolamento IVASS n. 14/2008, alle modifiche statutarie

derivanti dalla Conversione (I’ Autorizzazione [IVASS™).

1 possessori di Azioni di Risparmio che non dovessero concorrere all*approvazione della Conversione nelle

rispettive Assemblee Speciali potranno esercitare il diritto di recesso ai sensi e per gli effetti dell’art. 2437,

comma 1, lett. g), cod. civ., entro quindici giorni dalla data di iscrizione delle deliberazioni assembleari nel

Registro delle Imprese di Bologna.

A tal riguardo, la Societd ha reso noto che il valore di liquidazione defle Azioni di Risparmio eventualmente

oggetto di recesso & stato determinato in Euro 228,272 per ciascuna Azione di Risparmio A e in Euro 2,238

per ciascuna Azione di Risparmio B.

La Societi ha, altresi, comunicato di voler realizzare ’operazione secondo le seguenti tempistiche da

considerarsi indicative:

26.01.2015: Assemblea Straordinaria (e a questo punto anche I’ Assemblea Speciale degli Azionisti di
Risparmio A, come convocata dal Rappresentante Comune);

27.01.2015: Assemblea Speciale di Categoria B e, a seguire, Assemblea Speciale di Categoria A;
successivamente all’iscrizione delle delibere assembleari presso il Registro delle Imprese di Bologna —
che avverrd a séguito dell’ottenimento dell’ Autorizzazione IVASS — avvio del periodo di quindici
giorni per Pesercizio del diriito di recesso ex art. 2437bis cod. civ. da parte dei possessort di Azioni di
Risparmio che non concorreranno all’approvazione delle relative deliberazioni nelle rispettive
Assemblee Speciali;

al termine del periodo per Pesercizio del diritto di recesso, ove 'ammontare dei recessi non abbia
superato le soglie sopra indicate (ovvero la Societd vi abbia rinunciato), avvio della procedura di

liquidazione delle Azioni di Risparmio eventualmente oggetto di recesso, prima mediante offerta in




opzione ¢ prelazione a tutti gli altri Soci (indipendentemente dalla categoria azionaria di appartenenza)
e poi, ove dovessero rimanere Azioni di Risparmio invendute, mediante offerta in Borsa,

v)  al termine del periodo di offerta in Borsa: acquisto da parte della Societd delle Azioni di Risparmio
oggetto di recesso che dovessero rimanere invendute, ai sensi e per gli effetti dell’art, 2437-quater,
comma 3, cod. civ.

E, altresi, previsto che la Conversione si perfezioni dopo la data di stacco dell’eventuale dividendo relativo

all’esercizio chiuso al 31.12.2014 che verra distribuito a ciascuna categoria azionaria in conformitd alte

attuali previsioni statutarie e, viceversa, non sara riconosciuto alle Azioni di Risparmio oggetto di recesso.

Ad esito dell’operazione, le Azioni di Risparmio oggetto di Conversione saranno revocate dalle quotazioni

sul Mercato Telematico Azionario organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A. e le Azioni Ordinarie

rivenienti dalla Conversione verranno negoziate sul medesimo Mercato Telematico Azionatio.

La Societa ha, inoltre, reso noto che le relazioni degli amministratori sulla Conversione saranno messe a

disposizione sul sito internet della Societa www.unipolsai.com (Sezione Corporate Governance/Assemblee)

entro 11 05.01.2015,

Osservazioni preliminari sulla proposta di Conversione delle Azioni di Risparmio A in Azioni Ordinarie

e sui rapporti di Conversione

In tali premesse ¢ attesa la connessione che detta operazione di Conversione ha e avrd sulle materie oggl in
trattazione, in particolare, con riferimento a quelle di cui ai punti 2 e 3 all’ordine del giorno, si ritiene
opportuno rendere note alcune osservazioni preliminari del Rappresentante Comune legate principalmente
agli effetti che potrebbe determinarsi laddove si ipotizzasse ¢ meno I’accoglimento della domanda giudiziale
di cui alla causa promossa dinanzi al Tribunale di Torino di impugnativa delle defibere dell’assemblea
straordinaria del 19.03.2012 e del 27.06.2012 della Societd, come autorizzata dall’assembiea speciale degli
Azionisti di Risparmio A del 23.03.2013.

Anzitutto vale la pena evidenziare che, sulla base delle attuali informazioni, come contenute nel citato
comunicato, risulta che il Consiglio di Amministrazione della Societd abbia assunto quale data di
riferimento per il computo dei “premi” impliciti sui corsi di Borsa, ai fini dell’informativa sul calcolo dei
concambi, quella del 07.01.2014, in quanto “la Societd aveva dichiarato che la percorribilita di ipotesi di
semplificazione del capitale sociale sarebbe siata verificata solo dopo la nascita di UnipolSai, avvenuta in
data 6 genmaio 20147,

Non risulta a codesto Rappresentante Comune che la Societd, rappresentata dal Consiglio di
Amministrazione, attraverso apposito comunicato, abbia ufficialmente rilasciato in tale data una siffatta
informativa (o sua conferma), circostanziando la medesima, Ci si chiede, dunque, sulla base di quale
documento sia stata fornita tale notizia al mercato, a valere quasi quale annuncio dell’operazione di
Conversione, come da ultimo comunicato dalla Societa.

Quanto al “premio”, ¢i si permette di osservare come il mercato abbia ritenuto che 1I'operazione fosse
penalizzante e a “sconto” sugli ultimi corsi di Borsa registrati, principalmente in relazione all’effetto che

determina lo stacco dei dividendi prima detla Conversione, di cui si dira nel successivo paragrafo.

.




Cid che qui, infatti, importa sottolineare & la circostanza che, a seguito dell’annuncia di tale operazione,

mentre i corsi di Borsa delle Azioni di Risparmio B si sono mantenuti sostanzialmente stabili (All. 2),

quelli delle Azioni di Risparmio A sono sensibilmente calati, verificandosi una perdita di valore di oltre il

12,30 % il giorno dell’annuncio dell’operazione, a cui si assommano quelle dei giorni successivi, come

risulta dal documento allegato (All 3).

In secondo [uogo, si rileva, altresi, come la Societa abbia precisato che la Conversione si perfezionera solo

dopo la data di stacco del dividendo relativo all’esercizio chiuso al 31.12.2014.

In tal senso, dunque, I'informativa fornita in relazione agli effettivi rapporti di Conversione deve tener

conto dell’effetto di tale distribuzione, posto che i rapporti di conversione tra le Azioni di Risparmio A,

quelle di Risparmio B ¢ le Azioni Ordinarie, sono destinati ad essere impattati significativamente.

Se, infatti, si assumesse che il dividendo distribuito sia pari ad Euro 0,19 - in linea con lo scorso esercizio -

ne deriverebbe che, mentre alle Azioni di Risparmio B verrebbe distribuito lo stesso dividendo delle Azioni

Ordinarie, oltre alla maggiorazione del privilegio, per un dividendo complessivo pari ad Euro 0,21192 per

azione (ovvero Euro 0,19 + il 5,2% di Euro 0,565 come da Statuto), alle Azioni di Risparmio A verrebbe

distribuito solo un dividendo pari ad Euro 6,5, senza alcuna ulteriore somma, per effetto dell’adozione e

dell’applicazione della disposizione statutaria, oggetto di contestazione dinanzi al Tribunale di Torine,

come si preciserd meglio a breve.

Da cid ne deriva che, mentre per gli Azionisti di Risparmio B, lo stacco del dividendo, prima della

Conversione, non rappresenta un elemento atto a modificare i valori economici impliciti nei concambi ed,

anzi, ne rappresenta un vantaggio, per gli Azionisti di Risparmio A questa soluzione & penalizzante, in

quanto questi riceveranno n. 100 Azioni Ordinarie “ex dividendo”.

Se - nel riproporre 1’esempio sopra riportato - questo si attestasse intorno ad Euro 0,19 per azione, la

diminuzione patrimoniale per ogni Azione di Risparmio A sarebbe pari ad Euro 12,5, il che rappresenta un

impatto economico e finanziario sui “ratio” di conversione, pari a circa il 10% del valore complessivo
degli stessi, assumendo come base il valore delle Azioni Ordinarie al 28,11.2014 {ovvero il giorno di Borsa
aperta prima dell’annuncio dell’ operazione).

In terzo luogo, la Societd ha proposto che la Conversione per le Azioni di Risparmio A divenga efficace

subordinatamente al verificarsi delle seguenti condizioni:

()  allapprovazione della proposta di Conversione da parte dell’ Assemblea Speciale di Categoria A;

(i) alla circostanza che il complessivo valore di liquidazione delle Azioni di Risparmio A per le quali
sard eventualmente esercitato il diritto di recesso (determinato ai sensi dell’art. 2437-ter, comma 3,
cod. civ.) non ecceda Euro 30 milioni;

(iii) alPottenimento dell’autorizzazione, da parte del’'TVASS, ai sensi dell'art. 196 del D. Lgs. 7
settembre 2005 n. 209 e del Regolamento TVASS n. 14/2008, alle modifiche statutarie derivanti dalla
Conversione (*Autorizzazione IVASS™).

A riguardo non & dato conoscere a che interesse risponda la seconda delle suddette condizioni nei termini in

cui & stata proposta, ovvero che I’operazione nel suo complesso sia subordinata ad un cosi esiguo valore di

liquidazione delle Azioni di Risparmio A, oggetto dell’eventuale diritto di recesso. Cid avuto riguardo alle
4 .




Azioni di Risparmio A attualmente in circolazione ed alla conseguente capitalizzazione di Borsa delle
stesse - calcolata alla data dell’annuncio dell’operazione — sia in funzione del valore di recesso alle stesse
assegnata dalla Societd pari ad Euro 228,272 (ma questa sproporzione si pud riscontrare anche facendo una
media delle stesse su un pill ampio arco temporale).

Se, infatti, prendessimo in considerazione quest’ultimo parametro (ovvero il valore di recesso), la
valorizzazione complessiva delle Azioni di Risparmio A in circolazione sarcbbe pari ad EFuro
291.465.907,392 ¢, dunque, il valore di Euro 30 milioni rappresenterebbe solo il 10,29% di tale montante
complessivo,

Ne deriva che il 10,29 % de! capitale di Categoria A, dopo I’eventuale approvazione dell’operazione di
Conversione da parte della larga maggioranza dell’assemblea, sia dei soci ordinari, sia di queili di
risparmio di categoria A, ¢ in grado di impedire che ’operazione di Conversione possa aver luogo. Cio,
peraltro, sulla base di semplici dichiarazioni di esercizio del diritto di recesso e per importi che certamente
non modificherebbe gli equilibri patrimeniali e finanziari della Societa.

Tale incertezza si ritiene stia alla base dei corsi di Borsa che vedono le azioni scambiate ad un prezzo ben
al di sotto del valore che la Societd ha atiribuito quale corrispettivo in caso di esercizio del diritto di
recesso.

A cid si aggiunga che il computo di tale montante complessivo sarebbe effettuato sulla base dei recessi
richiesti prima dell’avvio della procedura di liquidazione delle Azioni di Risparmio A, oggetto di recesso,
ovvero prima dell’offerta in opzione e prelazione delle stesse a tutti gli altri soci (indipendentemente dalia
categoria azionaria di appartenenza) e poi {ove dovessero rimanere Azioni di Risparmio A invendute)
mediante offerta in Borsa.

Non si comprende per quale motivo il corrispettivo complessivo cui & condizionata [operazione di

Conversione sia calcolato prima che le Azioni di Risparmio A (oggetto di recesso) siano state

effettivamente offerte in opzione agli altri azionisti e poi in Borsa e si siano raccolte le eventuali relative
adesioni (ovviamente condizionate al mancato raggiungimento di tale soglia), talché, potrebbe anche
ipotizzarsi il caso che nessun esborso finanziario possa effettivamente gravare sulla Societa.

Anche sotto tale profilo il Consiglio di Amministrazione dovrebbe fornire adegnata informativa circa le
effettive ragioni che hanno determinato la previsione di siffatta condizione e rivedere la medesima nei
termini sopra proposti.

Non da ultimo ed, anzi, a valere quale elemento primario per la valutazione dei rapporti di Conversione, va
valutato impatto che pud e/o potrebbe assumere il contenzioso, attualmente in essere tra la categoria degli
Azionisti di Risparmio A e la Societa stessa, come attivato a seguito della delibera assembleare assunta in
data 23.03.2013 dal Rappresentante Comune. Ci si riferisce all’azione legale promossa innanzi al Tribunale
di Torino, neil’ambito della quale sono state impugnate le delibere assunte in occasione dell’assemblea dei
soci del 19.03.2012 e del 27.06.2012.

In via di sintesi, il contenzioso ha riguardato e riguarda wna domanda giudiziale promossa dal
Rappresentante Comune di Categoria A per conto della stessa ai sensi di legge, volta a rimuovere ¢/o non

rendere opponibili ghi effetti delle suddette deliberazioni e in definitiva a far accertare il diritto in capo agli
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Azionisti di Risparmio A di mantenere e percepire i dividendi secondo le modalita e nei contenuti previsti e
riconosciuti prima del raggruppamento di n. 100 azioni in una azione di risparmio (¢ ¢cio a prescindere dalla
conseguente diluizione che & originata poi dall’aumento di capitale)’.
Alla fuce délle valutazioni sui rapporti di Conversione appare, infatti, assai rilevante conoscere:
(i}  sedetto contenzioso possa proseguire o meno, nonostante la Conversione proposta dalla Societd;
(ii}  quali possano essere gli effetti che tale contenzioso avrebbe sui “rafio” di Conversione in caso di
accoglimento della domanda gindiziale proposta.
Pare, infatti, potersi sostenere che nell’ipotesi di accoglimento favorevole della domanda, gli attuali
rapporti e privilegi, come statutariamente previsti, potrebbero subire una sensibile modifica al punto che —
come si dimostrera a breve — gli attuali concambi ne sarebbero certamente influenzati.
Per quel che qui interessa, si ricorda che nell’ambito dellaumento di capitale di cui alle delibere sopra
citate, venivano emesse le nuove Azioni di Risparmio B, che si sarebbero dovute differenziare dalle Azioni
di Risparmio A, solo, perché, mentre i diritti patrimoniali di queste ultime erano legati ad un valore
assoluto di Euro 6,5 su una parita contabile teorica di Euro 100 per azione, per quelli di categoria B veniva
riconosciuta una percentuale del 6,5% sulla parita contabile implicita teorica di Euro 0,565 per azione. Cid,
dunque, non avrebbe dovuto determinare alcun pregiudizio rilevante ai sensi dell’art. 146 del D.lgs. 58/98.
In particolare, si richiama quanto evidenziato dalla Societd, in risposta ai guesti sollevati dal
Rappresentante Comune che aveva preceduto il sottoscritto. Ci si riferisce alla comunicazione del
14.03.2012 dello stesso e alla risposta della Societa del 16.03.2012 (AlL 6 alla Relazione del Rappresentate
Comune all’assemblea speciale del 23.03.2013 - AlL 4) ove fa societa riferiva: “La modifica statutaria che
formerd oggetto di delibera nel corso dell ‘assemblea straordinaria di Fondiaria SAI del 16 e 19 marzo p.v.
prevede che, successivamente all’eliminazione del valore nominale, a ciascuna azione di risparmio
attualmente in circolazione spetti un dividendo prioritario di Euro 0,063, una maggiorazione del dividerndo

complessivo rispeito alle azioni ordinaria, di Eurc 0,052, ed un privilegio in sede di liquidazione della

societa pari ad 1 Euro per azione. Tale modifica non altera gli attuali dirilti dei titolari di Azioni di

Risparmio, costituendo semplicemente un adeguamento dell ‘entitd dei privilegi derivante dall 'eliminazione

del valore nominale delle_qzioni, privilegi che verrebbero appunto identificati — immutato il confenuto

sostanziale — con il valore fisso ¢ non pii con una percentuale sul valore nominale delle azioni. Con
riferimento all 'interpretazione della clausola di adeguamento che si propone di inserire al quinto comma

dell'art.6 dello statuto sociale, si conferma che la finalita di tale previsione & quella di garantire che i

! Le domande formulate sono

“in_via_principale, accertare e dichinrare I'ipefficacia e, conungue, ia inopponibilita delle Delibere de quibus (Assemblea 19 marzo 2012 -
Assemblea 27 gingno 2012) in relazione ai pundi 1, 2, 3, 4, 5 all'Ordine del Giorno della parie straordinaria {occorrendo, anche in via alternativa
o subordinata, previa declaratoria di nullitt, ovvero previo arnullamento, af sensi ¢ per gli effelti degli artt. 2377 e ss. c.e.) rispetio agli Azionisti
i Risparmio Ante-Modifica (oggi Azionisti di Risparmio di Categoria 4), con ogni conseguente declaratoria del caso e di legge;

in_ogni caso, accertare il diritto degli Azionisti di Risparmiio di Categoria A di mantenere e percepire i privilegi pairimoniali secondo e modalita e
net contenuti previsti e riconesciuti prima dell 'intervento delle Delibere de quibus ¢ quindi parameirarli secondo qianio esposte af paragrafo 7.2
dell'atto di citazione e a pagina 19 della presente memoria e, in via subordinata, per {'ipotesi in cui risulti impossibile ottenere wuna futela in forma
specifica (tutela cosiddelta “reale”), accertare la responsabilith contratinale e/o extracontratiuaie di Fondiaria SAf Sp.A. (in proprio e/o anche
per il fatto degli amministratori) per { danni subtii e subend| dalla categoria degli azionisti di visparmio per effeito delle Delibere de quibus fe atti
attuativi) e, conseguentemenie, dichiarare la stessa Sociefir tenutg al risarcintento del danno a favore della caregoria in funcione di ciascuna
azione di risparmio nella misura necessaria a reintegrare i privilegi pre-modifica, che clascup acionista di risparmio polrd azionare
autonomamenie con sepavati gindizi. "




diritti spetianti agli attuali titolari d azioni di risparmio non subiscano variazioni in presenza di operazioni
di raggruppamento o frazionamento, ovvero altre operazioni sul capitale, adeguando se necessario i
riferimenti numerici fissi cui sono ancorati i privilegi delle azioni di risparmio. La clausola in questione
non vuole pertanto in aleun modo alterare, né per il presente, né per il futuro, i diritti delle Azioni di
Risparmio in circolazione, non potendo essere interpretata nel senso di autorizzare deroghe, implicite o
esplicite, alla disciplina che sovraintende la tutela dei diritti delle Azioni di Risparmio esistenti”... "Di
contro, lintroduzione di una nuova categoria di Azioni di Risparmio (categoria B) con i privilegi identici a
guelli delle azioni in circolazione, ....".

Altrettanto rilevante & ribadire che in occasione dell’ Assemblea Speciale degli Azionisti di Risparmio del
03.07.2012, il Rappresentante Comune predispose una sua relazione sostenendo che le delibera assunte
dall’assemblea straordinaria del 19.03.2012, non fossero lesive dei diritti degli azionisti di risparmio ¢ che,
quindi, non fosse necessario convocare [’assemblea speciale di categoria per le deliberazioni in merito
all’aumento di capitale.

In particolare il report PKF allegato a tale relazione (“Report PKF” - 7 alla Relazione del Rappresentate
Comune all’assemblea speciale del 23.03.2013 qui allegata sub All. 4) affermava che non vi era stata
alcuna lesione dei diritti degli Azionisti di Risparmio, in quanto il futuro dividendo di Fondiaria Sai (oggi
UnipolSai) sarebbe stato ripartito tra le varie categorie di azioni in funzione del rispettivo peso sul capitale
sociale (fatti salvi i privilegi alle Categorie A ¢ B). Secondo PKF, infatti, (I'evidenziazione ¢ stata aggiunta
dal sottoscritto) "la delibera dell'assemblea straordinaria di Fondiaria-SAI del 19 marzo 2012 prevede ... a

naritd di rendimento del 5% delle azioni ordinarie, un rendimento in termini di dividendo del 10,2%¢ sia

per le Azioni di Risparmio di Categoria A che per le Azioni di Risparmio di Categoria B rispetio alla

parita contabile",
In sostanza, le conclusioni del Report PKF riportavano chiaramente che le Azioni di Risparmio A

avrebbero mantenuto in proporzione gli stessi diritti che avevano antecedentemente all’aumento di capitale.
In detta relazione, il cessato Rappresentante Comune aveva posto alla base della propria valutazione
I’evidenza che fosse immutato il rapporto, anche in misura proporzionale, tra i diritti di categoria prima
dell’eliminazione del nominale in cui essi si esprimevano in percentuale e, quelli dopo la sua eliminazione
in termini assoluti, ma, soprattutto, aveva considerato pienamente equivalenti i diritti sia prima che dopo il
raggruppamento.

Nella sua relazione e nel relativo parere reso dal Prof. Avv. Umberto Morena (pag. 4 Allegato 7 alla
Relazione del Rappresentate Comune all’assemblea speciale del 23.03.2013 qui allegata - sub All. 4), si fa
riferimento al valore dei privilegi sempre rapportati alla parita contabile di Euro 1 per azione, esprimendo i
relativi parametri in Furo 0,065 per azione ed Euro 0,052 per azione (ovvero la situazione prima del
raggruppamento ): “In particolare si tratta di verificare leffetto che I'abolizione del valore nominale delle
azioni potrd avere sul privilegio spettante alle azioni di visparmio, consistente nel diritto di ricevere un
dividendo complessivo maggiorato, rispetio a quello delle azioni ordinarie, pari ad € 0,052, La deita
abolizione del valore nominale delle azioni poira consentire l'emissione - in occasione di futuri aumenti di

capitale ed a paritd di raccolta cui tende I'aumento di capitale - di un numero maggiore di azioni, rispetio
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a quelle che sarebbe stato possibile emettere nel caso in cui fosse stato mantenufo il valore nominale (con
conseguente diluizione — a parita di monte dividendi — del dividendo unitario spettante a ciascuna azione
ordinaria e con la maggior probabilita che I'anzidetta maggiorazione, spettante alle azioni di risparmio,
resti assorbita dal dividendo privilegiato minimo di € 0,065).” (Pagg. 2 ¢ 3 Allegato 7 alla Relazione del
Rappresentate Comune all’assemblea speciale del 23.03.2013 — sub AlL 4). Nell’ambito poi della Nota
Informativa sull’ Aumento di Capitale del 12.07.2012 (Allegato 8 alla Relazione del Rappresentate Comune
all’assemblea speciale del 23.03.2013 - sub All. 4) 2 pagina 29 viene riportato quanto segue
(’evidenziazione & stata aggiunta dal sottoscritto): “Con riferimento alla distribuzione dei dividendi, si
segnala che larticolo 27 dello statuto sociale prevede che alle Azioni di Risparmio di Categoria B sia
assegnato un dividendo privilegiato per azione fino al 6,5% della parita contabile delle Azioni di
Risparmio di Categoria B. Alle Azioni di Risparmio di Categoria B spetta inoltre un dividendo complessivo
maggiorato rispetio a guello delle azioni ordinarie in misura pari al 5,2% della parita contabile delle
Azioni di Risparmio di Categoria B. Tali privilegi sono tuttavia subordinati alla remunerazione delle
Azioni di Risparmio di Categoria A che conferiscono il divitto ad un dividendo privilegiato fino ad Euro
6,5 per azione e un dividendo complessivo maggiorato, rispetio a quello delle azioni ordinarie, in misura
pari ad Furo 5,2 per azione. Sussiste pertanto il rischio che gli eventuali utili visultanti dal bilancio
approvato dall‘assemblea non siano — anche in ragione della sopra descritta subordinazione — sufficienti a
remunerare i portatori delle Azioni di Risparmio di Categoria B nella misura stabilita dallo statuto sociale.

Si segnala infine che sia il sopra descritto diritto agli utili, sia il diritto al rimborso del capitale in sede di

liguidazione della Societd (articolo 31 dello Statuto sociale) attribuiti alle Azioni di Risparmio di

Categoria B sono parametrati alla paritd contabile delle Azioni di Risparmio di Categoria B. da infendersi

come il rapporto di volia in volta esistente ira |'importo complessivo dei conferimenti a capitale pel tempo

effettuati in sede di sottoscrizione delle Azioni di Risparmio di Categoria B ed il numero complessivo delle

azioni della categoria medesima (la_“Parita Contabile”). Nel corso del tempo, peraltro, il parametro potra

variare a seguito di muove emissioni di Aziowi di Risparmio di Categoria B, in dipendenza dellimporto del
prezzo di sottoscrizione che, nel contesto di tali nuove eventuali emissioni, sard imputato a capitale
sociale. A seguito dell'Aumento di Capitale, per effetto dell'emissione delle Azioni di Risparmio di
Categoria B alle condizioni di prezzo stabilite dal Consiglio di Amministrazione del 5 luglio 2012, la
parité contabile delle Azioni di Risparmio di Categoria B sara pari ad Evro 0,565, pari al prezzo di offerta
delle Azioni di Risparmio di Categoria B; ne consegue che, fino a quando la parita contabile delle Azioni

di Categoria B resterd immuitata, il dividendo privilegiato, il dividendo complessivo maggiorato e

Uimporto relativo alla prelazione nel rimborso del capitale delle Azioni di Risparmio di Categoria B

saranno vispettivamente pari ad Euro 0,036725, Euro 0,02938 ed Euro 0,5657,

Sempre nell'ambito della Nota Informativa sulP’aumento di capitale (Allegato 8 alla Relazione del
Rappresentate Comune all’assemblea speciale del 23.03.2013) a pagina 31 si rappresentava quanto segue
(’evidenziazione & stata aggiunta dal sottoscritto): “L 'Assemblea straordinaria di Fondiaria-SAI tenutasi
in data 27 giugno 2012 ha confermato le deliberazioni assunte dall’assemblea del 19 marzo 2012...5i

segnala inoltre che alcuni soci dell’Emittente titolari di Azioni di Risparmio di Categoria A hanno
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sollevato rilievi in merito alla legittimita delle deliberazioni assunte dall’assemblea straordinaria del 19
marzo 2012, confermate dall‘assemblea straordinaria del 27 giugno 2012, riguardanti eliminazione del
valore nominale delle azioni e ['aumento di capitale, in quanio ritenute lesive dei diritti della categoria e,
come tali, da sottoporre all ‘approvazione dei titolari di Azioni di Risparmio ai sensi dell'art. 146, comma
1, lett. b), del TUF. Uno di tali soci ha richiesto al Rappresentante Comune degli Azionisti di Risparmio di
convocare la relativa assemblea al fine di valutare tali profili di ritenuta illegittimitd ed assumere le

deliberazioni del caso. Per maggiori approfondimenti circa le questioni sollevate e le proposte formulare

da tale azionista, si rinvia alla relazione redatta dall azionista e pubblicatq in vista dell’assemblea poi

convocata per I giorni 11, 12 e 13 aprile 2012, L'assemblea ha avuto luogo il 13 aprile 2012 in terza

convocazione e, sullo specifico argomento in esame, ha deciso di soprassedere dalla votazione, dando
tuttavia mandato al Rappresentante Comune di (i) svoigere, con 'ausilio di consulenti indipendent,
approfondimenti in merito a tali questioni, (ii) verificare le azioni potenzialmente esperibili e (iii) riferire
ad una successiva assemblea speciale da convocare a tal fine. Il Rappresentante Comune degli Azionisti ha
dunque incaricato un consulente legale ed un consulente tecnico finanziario di verificare gii effetti delle
deliberazioni assunte dall'assemblea straordinaria del 19 marzo 2012, confermate dall assemblea del 27
giugno 2012, e di esprimere il loro parere su un possibile pregiudizio derivante alla categoria degli
Azionisti di Risparmio per effetto della loro approvazione. I pareri raccolti dal Rappresentante Comune
degli Azionisti hanno dato esito negativo, nel senso che le deliberazioni assunte dall’assemblea
straordinaria del 19 marzo 2012 non sono state ritenute lesive degli interessi degli Azionisti di Risparmio.
A seguito di tali approfondimenti, il Rappresentante Comune ha proceduto a convocare ['assemblea degli
Azionisti di Risparmio per il 29 giugno, 2 e 3 luglio 2012 ed a pubblicare una relazione unitamente ai due
pareri citati. In tale contesto, il Rappresentante Comune ha comunicato le dimissioni dalla carica

convocando 'assemblea anche al fine della sua sostituzione. Per maggiori approfondimenti circa il

contenuto dei due pareri, Uordine del giorno dell’assemblea e lo relazione del rappresentante comune si

rinvia alla documentazione pubblicata in riferimento a tale assemblea. I.'assemblea si é tenuta il 3 luglio

2012 in terza convocazione ed ha deliberato di nominare un nuovo Rappresentate Comune degli Azionisti
di Risparmio per il periodo di un triennio. La medesima assemblea eva stata alivesi convocata per valutare
eli effetti delle deliberazioni assunte dall’assemblea straordinaria dell’ Emittente nei confronti dei diritti
della categoria. In proposito, si segnala che nessuna decisione & stata assunta con riguardo a possibili
iniziative da intraprendere in relazione a tali supposti effetti sui divitti della categoria. Come indicato nelle
relazioni degli amministratori predisposte in occasione delle due citate riunioni dell'assemblea
straordinaria, lo Societa vitiene che ['emissione delle Azioni di Risparmio di Categoria B non sia soggetia
all’approvazione dell’assemblea speciale dei titolari di Azioni di Risparmio. Tale valutazione non é
tuttavia condivisa dai medesimi Azionisti di Risparmio di cui sopra’.

Dalla Nota Informativa della Societa sull’aumento di capitale non era, dunque, emersa alcuna contestazione
circa gli unici pareri messi a disposizione degli Azionisti di Risparmio (per decidere in merito ad eventuali
pregiudizi derivanti dal raggruppamento delle azioni cui sarebbe seguito f"aumento di capitale), come

richiesti dal cessato Rappresentante Comune e resi disponibili per "assemblea del 03.07.2012, tra cui il
9
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Report PKF. Da tali documenti risultava chiaramente 1"assenza di pregiudizi per gli Azionisti di Risparmio
A, in quanto si dimostrava la piena equivalenza e proporzione tra le Azioni di Risparmio A ante
raggruppamento e quelle post raggruppamento, a paritd di perimetro e post aumento di capitale.

Va, inoltre, osservato che I’operazione di raggruppamento non era affatto necessaria quanto alla categoria
delle Azioni di Risparmio in circolazione (poi divenuta Categoria A), in quanto si poteva certamente
procedere a raggruppare solo le Azioni Ordinarie, come effettuate successivamente anche dalla societa
RCS Mediagroup (la quale ha visto coinvolti in parte gli stessi consulenti che hanno seguito ’operazione di
raggruppamento posta in essere da UnipolSai). Come emerge dal comunicato stampa di detta societd del
30.05.2013, il raggruppamento operato ha avuto ad oggetto le sole Azioni Ordinarie e non gia le Azioni di
Risparmio (All 5).

Peraltro e non da ultimo ’assenza di pregiudizio e la perfetta equivalenza delle azioni ante e post
raggruppamento in UnipolSai (gia Fondiaria Sai) apparivano confermati nella stessa “Nota Informativa
sugli Strumenti Finanziari” in refazione all’aumento di capitale in esecuzione delle deliberazioni assunte
dall’assemblea straordinaria dei soci del 27.06.2012, depositata presso Consob in data 12.07.2012, nella
quale, a pagina 61, si riportavano “i dati rilevanti dell'Offerta” (sub. All. 4) precisando che il “Capitale
sociale post Offerta in caso di integrale sottoscrizione dell’ Aumento di Capitale” sarebbe stato pari ad
(I’evidenziazione & stata aggiunta dal sottoscritto) “Euro 1.1 94.572.973,80 di cui: Euro 885.093.398,12

rappresentato da azioni ordinarie; Euro 127.683.666.00 da Azioni di Risparmio di Categoria A ed Euro

181.795.909,68 da Aziowi di Risparmio di Categoria B*

* “1.q seguente tabella rivssime i dati vilevanii deil'Offerta.

Nuero di Ordinarie n 916.895.448
Azfoni n321.762.67
ogpette
dell'Offerta
Risparmio di
Categoric B
Totale n. 1.238658.120
Rapporto di Opidane Ovrdinarie n. 252 Azioni Ordinarie ogni n, I acione ordinaria posseduta
n. 252 Asioni di Risparmio di Categoria B ognin. I Azione di
Risparmio di
Categoria B Risparmio di Categoria A posseduia
Prezzo di Offerta Ordinarie Euro 1,00
Risparmio di Ewro 0,505
Categoria B
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Successivamente, come meglio illustrato nel testo dell’intervento all’assemblea straordinaria della Societa
del 30.10.2012, cui si fa rinvio (All 6), il sottoscritto Rappresentante Comune subentrato al precedente
aveva formulato una richiesta di chiarimenti su quanto sopra riportato, allegando, peraltro, una tabella
esplicativa con esempi numerici che andavano nel senso sopra indicato.

Ebbene a fronte di tutto cid, la Societd, con Nota Interpretativa del 15 febbraio 2013 affermava, quanto al
regime che regola i dividendi privilegiati e, ptd in generale, la distribuzione degli utili, che le diverse classi

di azioni avrebbero goduto dei seguenti diritti:

Euro 1.098.691.357.68, di cui Euro 916.895.448,00 rappresentato dalle

Controvalore

massimo totale —ioni Ordinarie e Enro 181.725.909,68
dell'Aumento di

Capitale dalle Azioni di Risparmio di Categoria B
Numero di azion! Ordinarie n 3.670.474

dell'Emittente in

circolazione alla
Data della Nofa

Informativa Risparmio di n 1276836
Categoria 4
Tolale n 4947310
Numero di azioni Ordinarie n 920565922

dell'Emitiente in caso
di integrale

sottoscrizione
dell’'Aumento di Risparmio di n 1276836
Capitale Categoria A

Risparmio di n 321762672

Categoria B

Totale no §.243.605.430
Capitale sociale anfe Euro 494.731.136,00. suddiviso in n. 3.670.474 azioni ordinarie
Offerta

e n. 1.276.836 Azioni di Risparmio dif Caregoria A
Capitaie socinle Euro 1.194.572.973,.80 di cui: Firo 885.093.398,12
post Offerta in caso
di imtegrale rappresentafo da azioni ordinarie; Euro 127.683.666,00 da
sertoscrizione .
dell’Aumento di Asioni di Risparmio di Categoria A ed Furo 181.795.909,68 da
Capitale
Azioni di Risparmio di Categaria B
Percentuale
di diluizione 99,6%%
© Chredinarie

massimae del
capitale post Arioni di §9.6%
emissione Risparmio

detle Aglond
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“Ipotizzando il caso di un esercizio in cui venga distribuito un dividendo privilegiato secondo gli importi di
cui sopra al punto 1., e cioé ipotizzando il caso di un esercizio in cui, in assenza di diritti di cumulo, venga
in via prioritaria distribuito un dividendo privilegiato pari ad Euro 6,5 per le Azioni di Categoria 4, ed
Euro 0,036 per le Azioni di Categoria B, la distribuzione dell'eventuale ulteriore porzione di utile stabilita
dall'assemblea avverrebbe dunque secondo le seguenti modalita:

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

(ii) successivamente, in via paritaria alle azioni ordinarie e alle Azioni di Categoria B, sino a quando a
ciascuna azione ordinaria venisse distribuito un importo complessivamente pari ad Ewro 1,3, con cio
raggiungendosi il differenziale di Euro 5,2 tra quanto distribuito a titolo di dividendo privilegiato alle
Azioni di Categoria A e gquanto distribuite alle azioni ordinarie;

(ifi) successivamente ancora, in via paritaria alle aziowni ordinarie, alle Azioni di Categoria 4 ed alle
Azioni di Categoria B”.

A tale rignardo vale la pena aggiungere che per effetto della suddetta statuizione e delle cosiddette
“vetrocessioni privilegiate” (o come definite dalla Societd stessa “differenziale™) di Euro 1,3 per le Azioni
Ordinarie e di Risparmio B (in base alle modalita come meglio descritte nella Relazione del Rappresentante
Comune del 23.03.2013 a pag. 5), rese note per la prima volta al mercato in data 15 febbraio 2013, alle
Azioni di Risparmio A & stato negata la possibilita di concorrere agli utili, qualsivoglia essi siano, oltre
I'importo di Euro 6,5 per azione.

L’esempio sotto riportato in tabella, infatti, dimostra come: sia nella ipotesi in cui la Societa abbia
conseguito un utile di Euro 10,000.000,00 e abbia deciso di distribuirlo integralmente, sia in quella in cui
abbia conseguito un utile di Euro 3.000.000.000,00 e anche in tal caso abbia deciso di distribuirlo
integralmente, mentre per le Azioni di Risparmio A non verrebbe mai modificato IPammontare del
dividendo - sempre di Euro 6,5 per azione - qualsivoglia sia ’entitd dell’utile da distribuire - viceversa,
quello delle Azioni Ordinarie e quello delle Azioni di Risparmio B crescerebbe esponenzialmente sino ad
arrivare ad un “pay ous” per ogni azione ordinaria pari al 112% sull’apporto di capitale versato pre fusione
dagli Azionisti Ordinari, ad un “pay our” per ogni Azione di Risparmio B pari al 204 % sull’apporto di
capitale versato pre fusione dagli azionisti di tale categoria, con un “pay ouf” costante per ogni Azione di

Risparmio A pari a solo (e sempre solo) il 6,5% dell’apporto di capitale versato pre fusione dagli azionisti

di tale categoria.

Tot. Az. Ord. 2.275.632.026
Tot. Az. Risp. A 1.276.836
Tot. Az, Risp. B 377.193.155
Totale Azioni 2.654.102.017
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Di fatto, si & trasformata un’azione di risparmio che da diritto ad un dividendo in funzione dell’utile
distribuibile in una sorta di strumento finanziario “ibrido™ tra un titolo obbligazionario e azionario,
modificando un regime di partecipazione agli utili ed introducendo un regime di “cedola fissa”, da pagarsi
solo in presenza di utile ed indipendentemente dalla sua entita, quasi a valere come un bond.

Tale fattispecie, una volta resa nota tramite la Nota Interpretativa del 15.02.2013 come sopra riportata, ha
indotto il Rappresentante Comune ad agire nei confronti della Societa per cercare di rimuovere gli effetti di
tali modifiche statutarie e del raggruppamento delle azioni - oggi di Risparmio A - stante la sussistenza di
una violazione di quanto previsto ex art. 146 TUF (ancorché quanto sopra possa integrare anche la
sussistenza di una violazione del principio di paritd di trattamento ex art. 92 TUF, nonché, del divieto di
patto leonino ex art. 2265 c.c).

Precisato quanto sopra va, altresi, rilevato come il regime di distribuzione dei dividendi sia altrettanto
centrale per valutare i rapporti di Conversione tra le Azioni di Risparmio A, quelle di Risparmio B e le
Azioni Ordinarie, sia in via diretta sia in via indiretta, in quanto sia riflesso nei corsi di Borsa.

.o Statuto — se ritenessimo corretta I'impostazione della Societa e validamente assunte le deliberazioni
oggetto di impugnativa dinanzi al Tribunale di Torino - all’art. 27 statuisce che — in assenza di cumulo di
dividendi privilegiati (alirimenti il calcolo si complicherebbe ulteriormente) — ed in presenza di utile:

- alle Azioni di Risparmio A (dunque post raggruppamento) che rappresentano un conferimento in capitale
pari ad Euro 100 per azione, venga pagato un dividendo complessivo pari ad Euro 6,5 ad azione (non
potendosi realisticamente aggiungere a questo alcun dividendo “base” come distribuito alle ordinarie) e,
comunque, non superiore ad Euro 5,2 per azione, rispetio a quello assegnato alle ordinarie (considerando
solo il dividendo privilegiato, si tratta del 6,5% di quanto apportato a titolo di capitale);

- alle Azioni di Risparmio B che rappresentano un conferimento in capitale pari ad Euro 0,565 per azione,
venga pagato un dividendo complessivo per azione pari ad Euro 0,02938 (ovvero il 5,2% della Paritd
Contabile di Euro 0,565, corrispondente a quanto per azione apportato al capitale da ciascun azionista),
olire al dividendo assegnato alle Azioni Ordinarie che, per esemplificazione, calcoliamo essere in linea con
quello dell’esercizio precedente, ovvero pari ad Euro 0,19 per azione, per un totale di Euro 0,21938 per
Azione di Risparmio B (Euro 21,938 ogni n. 100 azioni possedute ed Euro 38,83026 ogni n. 177 azioni
possedute, corrispondente al conferimento in capitale di Euro 100: il 38% di quanto apportato a titolo di
capitale);

- alle Azioni Ordinarie che rappresentano un conferimento in capitale (pre fusione) pari ad Euro 1,00 per

azione, venga pagato il c.d dividendo “base”, ovvero come sopra ipotizzato Euro 0,19 per azione

3« divieto del c.d patto leonino ¢ estensibile a tutti i tipi sociali, attenendo dlle condizioni essenziali del tipo
"eontraito di societd”(Tribunale di Cagliari 19.46.2000).
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(corrispondente ad Euro 19 ogni n. 100 azioni, ovvero ogni Euro 100 di capitale apportato nelle casse della
Sacieta, avvero pari al 19% di quanto conferito a titolo di capitale)”,

Laddove diversamente, I’azione legale pendente dinanzi al Tribunale di Torino (i) dovesse concludersi
favorevolmente per gli Azionisti di Risparmioc A e (i) il giudice dovesse statuire in ordine alla
inopponibilita delle deliberazioni impugnate, quanto al regime di distribuzione degli utili, si produrrebbero
degli effetti molto rilevanti, non solo in capo alla Societd, ma anche ai fini della valorizzazione delle
relative azioni in borsa e, in ultima analisi dei rapporti di Conversione.

Ne deriverebbe che la distribuzione dividendi dovrebbe essere riparametrata non tenendo pitl conto del
raggruppamento (come se questo non fosse stato posto in essere /o opponibile agli Azionisti di Risparmio
A) , talché, applicando i parametri sopra identificati, ne deriverebbe:

- alle Azioni di Risparmio A (ante raggruppamento), che rappresentano un conferimento in capitale pari ad
Euro 1,00 per azione, verrebbe pagato un dividendo complessivo per azione pari ad Euro 0,052 (ovvero il
5,2% della Paritd Contabile di Euro 1,00, corrispondente a quanto apportato al capitale per azione da
ciascun azionista), oltre al dividendo assegnato alle Azioni Ordinarie (che anche in tal caso per
esemplificazione calcoliamo essere Euro 0,19 per azione) per un totale di Euro 0,242 per Azione di
Risparmio A (ante raggruppamento) (corrispondente ad Euro 24,2 ogni n. 100 azioni, ovvero ogni 100 Euro
di capitale apportato nelle casse della Societd, pari al 24,2% di quanto conferito a titolo di capitale);

- alle Azioni di Risparmio B, che rappresentano un conferimento in capitale pari ad Euro 0,565 per azione,
verrebbe pagato un dividendo complessivo per azione pari Euro 0,02938 (ovvero il 5,2% della Parita
Contabile di Euro 0,565 corrispondente a quanto apportato al capitale per azione da ciascun azionista), oltre
al dividendo assegnato alle Azioni Ordinarie, per semplificazione sempre pari ad Euro 0,19 per azione, per
un totale di Euro 0,21938 per Azione di Risparmio B (Furo 21,938 ogni n. 100 azioni possedute, ovvero
Euro 38,83026 ogni n. 177 azioni possedute corrispondente ad un conferimento in capitale di Euro 100: il
38,8% di quanto apportato a titolo di capitale);

- alle Azioni Ordinarie, che rappresentano un conferimento in capitale nelle casse sociali (ante fusione) pari
ad Euro 1,00 per azione, verrebbe pagato il c¢.d. dividendo “base”, ovvero come sopra ipotizzato Euro 0,19
per azione (corrispondente ad Euro 19 ogni n. 100 azioni, ovvero ogni 100 Euro di capitale apportato nelie
casse della Societa, ovvero il 19% di quanto conferito a titolo di capitale).

La pronuncia favorevole dell’inopponibilita agli Azionisti di Risparmio A della delibera che ha disposto il
raggruppamento di tali azioni avrebbe, dunque, P'effetto di rendere attuale e concreta la possibilita di
rivendicare alla Societi una distribuzione di dividendi nei termini sopra descriiti, il che consentirebbe a
ciascuno di essi di poter godere, in ogni esercizio in cui vi sia un utile e questo sia distribuito, di un
dividendo complessivo pari a 100 volte quello assegnato alle Azioni Ordinarie, a cui si aggiungerebbero
Euro 5,2 per azicne (o che si voglia, pari ad Euro 0,052 per ogni azione ante raggruppamento, oltre al

dividendo unitario assegnato a ciascuna della Azioni Ordinarie).

% Si osservi poi che come riportato nella Relazione del Rappresentate Comune all’assemblea speciale del 23.03.2013, qui allegata sub All. 4 non &
affatto detto che alle Azioni Ordinarie spetti un dividende inferiore a quello delle Azioni di Risparmio B, dovendo fruire di una ¢.d, “refrocessione
privilegiata” (o “ditferenziale” come definito dalla Societd } pari ad Eure 1,3 per azione, originata dai paradossali meccanismi di allineamento del
¢.d. “dividendo complessive” statutariamente previsti.
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Per quel che concerne le Azioni di Risparmio A, dunque, i dividendi dell’esercizio 2014 a valere su quello
del 2013 risulterebbero essere stati riconosciuti in misura insufficiente rispetto al correfto regime che
avrebbe dovuto regolarne la distribuzione (si ricorda come nell’esercizio 2014 siano stati distribuiti Euro
19,64333 per Azione di Risparmio A, Euro 0,22497 per Azione di Risparmic B ed Euro 0,19559 per
Azione Ordinarie) e cid anche con riguardo anche all’esercizio 2015 a valere sugli utili dell’esercizio 2014.
Non da ultimo, poi, tale diverso regime impatterebbe anche sui rapporti di Conversione tra le azioni in
oggetto.

Assumiamo, infatti, per congruo il rapporto di conversione di | a 1 tra le Azioni di Risparmio B ¢ le Azioni
Ordinarie. Cid appare plausibile, anche in considerazione del fatto che detti azionisti di categoria che hanno
di recente corrisposto a titolo di apporto al capitale Euro 0,565 ed ottenuto un dividendo di Euro 0,22497
nell’esercizio 2014 - per un esborso complessivo netto di Euro 0,34003 - si troverebbero a vedersi
riconoscere un’Azione Ordinaria che all’atto dell’emissione — contestuale a quella delia di Risparmio di
medesima Categoria B - & stata valorizzata e pagata nel 2012 Euro 1,00, a prescindere dai rapporti di
concambio della fusione che confermano tale valore.

Peraltro, va altresi sottolineato che il regime dei dividendi applicabile alle Azioni di Risparmio B —
diversamente dalle A —non & stato oggetto di alcuna contestazione, né la categoria & stata interessata da
alcun contenzioso, talché i corsi di Borsa possono dirsi pienamente rispondenti alle prerogative intrinseche
dell’azione stessa in rapporto a quelli delle Azioni Ordinarie.

Ipatizziamo, dunque, di trovarci in una situazione ante raggruppamento come sopra prospettata, ovvero in
caso di pronuncia favorevole del Tribunale.

Alle Azioni di Risparmio A spettera un dividendo complessivo pari a Euro 0,052 (ovvero Euro 5,2 post
raggruppamento), olire al dividendo base “X” spettante alle Azioni Ordinarie.

Alle Azioni di Risparmio B spettera, invece, un dividendo complessivo pari a 5,2% di Euro 0,565, ovvero
Euro 0,029 oltre al dividendo base “X” spettante alle Azioni Ordinarie.

Alle Azioni Ordinarie spettera il dividendo base “X".

Da cid ne deriva che, in presenza di utili e di sua distribuzione, alle Azioni di Risparmio A - laddove il
raggruppamento non fosse stato posto in essere - rispetto azioni di Risparmio B spettera sempre un
dividendo maggiorato (calcolato su tre decimali) di Euro 0,023 (0,052 — 0,029) ad azione, qualunque sia il
dividendo distribuito alle Azioni Ordinarie (e come tale riconosciuto anche ad entrambe le categorie di
Azioni di Risparmic A e B), oltre alla maggiorazione in privilegio, come sopra descritta.

Alla luce di queste risultanze se, pertanto, ipotizzassimo di voler “capitalizzare™ detto “differenziale”
(questa volta in positivo) ai fini del ricomputo dei valori impliciti sottostanti i rapporti di Conversione, ne
deriverebbe che il valore da atiribuire alle Azioni di Risparmio A rispetto a quelle Ordinarie - secondo i
calcoli effettuati in via preliminare dal Rappresentante Comune — si incrementerebbe di almeno 17%
rispetto a quanto attualmente previsto (calcoli che dovranno essere comunque confermati o meno dalle

risultanze che deriveranno dalla verifica in tal senso affidata all’esperto nominato dallo stesso

Rappresentante Comune).
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Se, infaiti volessimo individuare il maggior valore che deriverebbe dalla costante maggiorazione di

dividendo (pari ad Euro 0,023 per azione) sussistente tra le Azioni di Risparmio A ¢ quelle di Risparmio B

(per le quali si assume congruo un valore di Conversione di una azione di Categoria B ogni Azione

Ordinaria), le risultanze finali dipenderebbero sostanzialmente dai tassi di capitalizzazione utilizzati.

In particolare, se si capitalizzasse tale differenziale ad un tasso pari all’“yield to maturity” a cui quotano i

c.d. strumenti finanziari “perpetui” di UnipolSai (tra cui ad esempio quello corrispondente all’ISIN

XS1078235733) pari a circa il 5,7% nel periodo 17/18 dicembre 2014 ed in media, nel periodo tra il 6

gennaio 2014 ¢ il 28 novembre 2014, al 5,6% - otterremmo un valore aggiuntivo di circa Euro 40,40 per

azione.

La scelta di un tale tasso di capitalizzazione appare del tutto ragionevole ed addirittura conservativa, in

quanto gli strumenti finanziari “perpetui sono sostanzialmente equiparabili ai titoli azionari in termini di

profilo di rischio e dunque al pari delle Azioni di Categoria A.

Se diversamente poi si volesse tenere conto delle risultanze, come riportate dall’advisor PKF nella propria

relazione ¢ fatte proprie - nella sostanza - dalla Societd, con la Nota Informativa sull’aumento di capitale,

ne deriverebbe dei rapporti e numeri incrementali ben pit rilevanti, facendosi rinvio alle osservazioni

contenute in detta relazione (sub. All. 4).

Quanto sopra va valutato poi a prescindere dalla considerazione che le Azioni di Risparmio A abbiano due

ulteriori importanti prerogative rispetto a quelle di Risparmio B:

a}  laprima & che in caso di utile le prime beneficiano della distribuzione del dividendo privilegiato pari
ad Euro 6,5 per azione (Furo 0,065 pre-raggruppamento) in misura preventiva e preferenziale
rispetto al dividendo privilegiato attribuibile alla categoria della Azioni di Risparmio B, talché a
queste ultime potrebbe non essere neppure riconosciuto lo stesso in caso di incapienza dell’utile’,
come stabilito all’art. 27 detlo Statuto;

b)  laseconda & che vi & un diritto preferenziale delle Azioni di Risparmio A rispetto alla categoria delle
Azioni di Risparmio B sul rimborso del capitale in sede di liquidazione della Societd, come stabilito
all’art, 31 dello Statuto.

Per quanto tali ulteriori privilegi e prerogative non siano di immediata quantificazione, ad ogni buon conto

di essi se ne deve tenere conto nella valutazione finale e complessiva dei rapporti di Conversione,

In tali precisazioni ed in via riassuntiva si pud, dunque, oggi affermare che nell’ipotesi di accoglimento

della domanda giudiziale nei termini sopra prospettati, ad ogni Azione di Risparmio A dovrebbe spettare:

a)  una porzione di dividendo 2014 non corrisposta, che secondo una prima ipotesi di calcolo si potrebbe
individuare in un importo pari a Buro 19,4157, il che equivarrebbe al dividendo unitario riconosciuto
alle Azioni Ordinarie che non & stato distribuito alle Azioni di Risparmio A, moltiplicato per 100 e
diminuito della somma eccedente il dividendo privilegiato riconosciuto a dette azioni nel medesime

esercizio (a queste & stato, infatti, riconosciuto solo il dividendo privilegiato — cumulato su tre

5 . . . . , . . . s om . .

Come precisato nell’ambito poi della Nota Informativa sull’ Aumento di Capitale del 12 luglio 2012 diffusa daila societa ... " Sussiste pertanto if
rischio che gli eventuali utili visultanti dal bilancio approvato dail ‘assemblea non siano — anche in ragione della sopra descritta subordinazione —
sufficienti a remunerare i portatori delle Aziont di Risparniio di Categoria B nella miswra stabilita dallo statuto sociale... "
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b)

¢)

esercizi — pari ad Euro 19,5, oltre ad un’ulteriore somma, derivante dalla distribuzione di riserve pari
ad Euro 0,1433 per azione, per un dividendo complessivo di Euro 19,6433). In alternativa, tale
porzione potrebbe calcolarsi ipotizzando che, oltre ai dividendi privilegiati dei due esercizi
precedenti, non cortisposti, per i quali varrebbe il cumulo pieno — difformemente da quanto
affermato dalla Societd — per un totale di Euro 13,00, si dovrebbero aggiungere Euro 5,2 per azione —
a valere quale maggiorazione in privilegio sull’esercizio corrente — nonché Euro 19,559 per azione,
corrispondenti al dividendo unitario base delle ordinarie moltiplicato per 100, per un totale cosi di
Euro 37,759 a cui sottrarre quanto effettivamente riconosciuto. In tal caso il differenziale da
riconoscersi per equivalente rispetto a quanto distribuito sarebbe pari ad Euro 18,11 per azione.
Infine, nell’ipotesi piti riduttiva, tale per cui {come sostenuto dalla Societd nella Nota Informativa del
15.02.2013), nonostante il cumulo dei dividendi privilegiati dei due esercizi precedenti (pari ad euro
13.00 per azione (ovvero Euro 0,13 ante raggruppamento), il differenziale del dividendo complessivo
da riconoscersi alle Azioni di Risparmio A rispetto a quelle Ordinarie, debba essere sempre uguale
ad Euro 5,2 per azione - ovvero Euro 0,052 ante raggruppamento — il delta da riconoscersi a titolo
risarcitorio per equivalente sarebbe, comungue, pari ad almeno Euro 5,1157 per azione - pari a Euro
19,559 per azione, cui sommare Euro 5,2 di maggiorazione, cui sottrarre Euro 19,6433,
effettivamente erogati);

quella porzione dell’utile 2014 che non sara corrisposta sutla distribuzione del dividendo 2015,
ovvero il dividendo unitario riconosciuto all’Azione Ordinaria, moltiplicato per 100, maggiorato di
Buro 5,2 a cui sotramre Furo 6,5 per azione che saranno comungue riconosciuti prima della
Conversione (a titolo esemplificativo, se ipotizzassimo un dividendo unitario alle Azioni Ordinarie
pari a Euro 0,17 per azione (un po’ meno dunque rispetto a quanto distribuito nel 2014), dalla
formula sopra descritta si ricaverebbe un differenziale pari ad Euro 15,7 per Azione di Risparmio A);
un diverso rapporto di Conversione, ovvero il riconoscimento in pit (per difetto) di n. 17 Azioni
Ordinarie rispetto a quelle oggi previste, pari ad almeno il 17% rispetto al concambio attuale, a
valere quale dato minimo ricavato dalle suddette simulazioni che, se valorizzate ai corsi di borsa
medi delle Azioni Ordinarie alla data precedente I’annuncio dell’operazione (28.11.2014) pari ad
Euro 2,300 per azione (parametro utilizzato dalla Societd anche per calcolare il “premio”),

equivarrebbero ad una somma di Euro 40,400 per azione.

A cid si dovrebbero computare gli interessi e la rivalutazione monetaria sulle somme e/o valorizzazioni

suddette, assumendo che gli ulteriori privilegi (preferenza nella distribuzione dei dividendi privilegiati e

nelle somme derivanti dalla liquidazione della Societd), come sopra evidenziati, siano gia stati computati

nel caleolo del rapporto di Conversione, come sopra esplicitato.

Per ovviare a tale problematica ¢ alle diverse posizioni assunte dalle parti si potrebbe adottare una misura

di pronta soluzione: quella di riconoscere a ciascun Azionista di Risparmio A un warrant che gli permetta

di ottenere ulteriori Azioni Ordinarie e/o la liquidazione di somma fissa a titolo di extra dividendo (netto

della ritenuta applicabile) e cid solo nella ipotesi in cui il giudice, con sentenza definitiva, dovesse

accogliere la domanda giudiziale avanzata. Tale somma efo riconoscimento di ulteriori Azioni Ordinarie
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(valorizzate alla data precedente [’annuncio dell’operazione), potrebbe essere calcolata sulla base dei

suddetti parametri (e/o di quelli che sarebbero concordati con la Societd ed approvati dall’Assemblea

Speciale), che rappresenta un’ipotesi molto simile a quella utilizzata nel caso Gemina-Atlantia (AlL 7).

In tal caso 1'assemblea straordinaria e di categoria approverebbe il concambio delle Azioni di Risparmio A
con quelle Ordinarie di nuova emissione le quali sarebbero abbinate ad un warrant di nuova emissione per
il riconoscimento dei suddetti diritti.

Laddove cid non fosse accettato dalla Societd, risulterebbe, oltremodo, necessario che la stessa comungque
chiarisca se, nell’ipotesi in cui fosse approvata la Conversione, il contenzioso sopra descritto ¢/o legato alle
relative vicende possa proseguire e dunque il relativo danno per equivalente possa essere riconosciuto a
clascun azionista, Si evidenzia, infatti, come, da un lato verrebbero certamente meno le Azioni di
Risparmio A e con esse la relativa Categoria, dall’altro, risulterebbe ancora attuale (e forse ancor di pit)
I’interesse degli odierni azionisti di categoria ad ottenere una pronuncia relativa al giudizio pendente che
continuerebbe a rappresentare una tutela a salvaguardia dell’eventuale risarcimento per equivalente.

Per ragione legate alla c.d. legittimazione processuale del Rappresentante Comune, detto giudizio, tuttavia,
rischierebbe di essere dichiarato estinto, proprio per il venir meno della Categoria di Azionisti di Risparmio
A e del suo Rappresentante che conseguirebbe alla Conversione.

Non da ultimo, peraltro, anche laddove la Societd dovesse pronunciarsi nel senso di ritenere fegittima la
prosecuzione del giudizio - impegnandosi a non sollevare alcuna eccezione a riguardo e a confermare la
volonta di ottenere una pronuncia del giudice per stabilire con certezza se sia fondata o menc la domanda
promossa dagli attuali Azionisti di Risparmio A, tramite il loro Rappresentante, ci si chiede, quali effetti
potrebbero derivare da tale Conversione con riferimento alle sorti del Fondo Comune ex art. 146, I comna,
D.Lgs. 58/98.

Tale Fondo — si ricorda - & stato costituito con deliberazione assunta in occasione dell’ Assemblea Speciale
di categoria, tenutasi in data 13.04.2012, per un importo di Euro 500.000,00 e la Societa ha assunto la
decisione di non far gravare sulla Categoria stessa, sino a detto importo, quanto fosse riconosciuto oltre al
dividendo privilegiato a valere sulla distribuzione dei dividendi, ovvero per le somme ulteriori®.

Ad oggi, infatti, il Fondo & ancora ampiamente capiente e consentirebbe di coprire certamente tutti i costi
delle attuali e delle ulteriori iniziative legali legate alla prosecuzione del giudizio anche a seguito della
Conversione per la tutela degli interessi della Categoria.

Di fatto la sua cessazione come effetto automatico della Conversione, determinerebbe ’impossibilitd di una

prosecuzione dell’azione legale nei termini oggi vigenti, ancorché in ipotesi questa sia ritenuta valida ¢

percorribile dalla stessa Societa.

In tali premesse dunque ¢ avuto riguardo alle diverse tematiche che la proposta di Conversione solleva con

riferimento alle materie sopra evidenziate, il Rappresentante Comune, con comunicazione del 22.12.2014

(attraverso cui ha disposto la convocazione della presente assemblea) ha formulato { seguenti quesiti:

§ peraltro si ricorda che cio, in ogni caso, non sarebbe avvenuto posto che tale rivalsa avrebbe riguardato solo la porzione di dividendo ulteriore ad
Euro 6,5 per Azione di Risparmio A che di fatto — stante I"attuale applicazione delle norme statutatie ed in assenza di una pronuncia del giudice -

non godrebbe di altvo dividendo.
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“posto che il Consiglio di Amministrazione ha assunto quale data di riferimento per il computo dei
“premi” impliciti sui corsi di borsa, ai fini dell’informativa sul caleolo dei concambi, quella del 7
genmato 2014, sulla base di quali comunicazioni yfficiali al mercato detta data risulta rilevante per i
Jini di cui sopra?

posto che la Societd ha precisato che la conversione obbligatoria si perfezionerd solo dopo la data di
stacco del dividendo relativo all’esercizio chiuso al 31 dicembre 2014, quale impatto avra detta
distribuzione sui rapporti di conversione e sui loro valori sottostanti impliciti (attesc che che per le
azioni di risparmio di categoria A potréd essere distribuito il solo dividendo unitario pari ad Euro 6,5
per azione, mentre per le azioni di risparmio di categoria B, oltre ad Euro 0,029 per azione, verra
distribuito un dividendo unitario pari a quello delle azioni ordinarie)?

quali sono le ragioni che hanno portato la Societa a subordinare ['efficacia della conversione
obbligatoria delle azioni di visparmio di categoria A in azioni ordinarie alla condizione dell'assenza di
un superamento dell'importo di Euro 30 milioni sul totale dei corrispettivi per la liquidazione delle
azioni di categoria oggeito dell ‘esercizio del diritto di recesso ex art. 2437-ter, comma 3, cod. civ.?
Sulla base di quali parametri detto importo é stato ritenute congrio? Per quale motivo si & voluto
computare detto valore solo in relazione ai recessi esercitati e non gia rispetio all’effettivo esborso
finamziario che graverebbe sulla Societd anche a seguito dell ‘offerta in opzione delle azioni oggetto di
recesso, dapprima agli azionisti ordinari e di risﬁarmio e poi sul mercato borsistico?

quali impatti e quali conseguenze potrebbero derivare sul contenzioso instawrato nei confronti della
Societd, attualmente in essere presso il Tribunale di Torino, avente ad oggetto impugnativa delle
deliberazioni dell'assemblea straordinaria Fondiaria-Sai Sp.A. del 27.06.2012 dalla conversione
obbligatoria delle azioni di risparmio di categoria A in azioni ordinarie? Quali effetti deriverebbero
dall’accoglimento delle domande, in particolare, sui rapporti di conversione e/o quale potrebbe essere
Vammontare complessivo che la Societda sarebbe tenuta a pagare a tilolo di visarcimento del donno per
equivalente, ipotizzando che questo sia accordato a tutti gii azionisti di risparmio di categoria A?
Appare corretto ipotizzare che il risarcimento conseguente all'accoglimento della domanda di
impugnativa delle deliberazioni dell’assemblea straordinaria Fondiaria-Sai S.p.A. del 27.06.2012 sia
quantificabile in un importo che deriverebbe (i) risprisiinando il regime di distribuzione dei dividend
statutariamente previsto per le azioni di risparmio di categoria 4 rispeito alle altre categorie in assenza
del loro raggruppamento (non piis opponibile) ed (ii) applicando il medesimo vuoi alla gia avvenuia
distribuzione di dividendo dell 'esercizio 2014, vuoi a quella prevista per D'esercizio 2015, vuoi ai
rapporti di conversione delle azioni di categoria A vispetto alle azioni di risparmio di categoria B in
funzione dell’attualizzazione del differenziale di dividendo pre raggruppamento, costantemente
riconosciuto alle prime rispetto alle seconde?

quali conseguenze potrebbero derivare dall ‘esecuzione della conversione obbligatoria delle azioni di
risparmio di categoria A in azioni ordinarie, sulla possibilita di wiilizzare le somme di cui al Fondo
Comune art. 146, I comma, D.Lgs. 58/98 per la prosecuzione del giudizio gia promosso a tutela degli

interessi di categoria, di cui sopra?”
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Nella medesima comunicazione, peraliro, ed in ragione di quanto sopra, & stato, altresi, richiesto che:

1 fossero rivisti i rapporti di conversicne delle Azioni di Risparmio A rispetto alle Azioni Ordinarie o, in
alternativa,

(ii) fosse accordato agli Azionisti di Risparmio A un warrant &/o un diritto che attribuisca ai medesimi la
facolta di ottenere ulteriori Azioni Ordinarie ¢/o la liguidazione di un extra dividendo, nell’ipotesi in cui
il gindice dovesse accogliere la domanda con sentenza definitiva, sulla base dei suddetti parametri,
ipotesi molto simile a quella utilizzata nel caso Gemina-Atlantia.

E’ stato inoltre richiesto

(iii) di avmentare la soglia, oggi pari a Euro 30 milioni, per la liquidazione dei corrispettivi delle Azioni di
Categoria oggetto dell’esercizio del diritto di recesso, quale condizione a cui subordinare I’efficacia
della conversione obbligatoria €/o

(iv)  di calcolare detta soglia sulla base dell’effettivo esborso finanziario che gravera sulla Societa a seguito
dell’offerta in opzione delle azioni oggetto di recesso, dapprima agli Azionisti Ordinari e di Risparmio e
poi sul mercato borsistico.

Di ¢id & stata interessata, altresi, la Consob e si rimane in attesa di una risposta della Societa.

Conclusioni Preliminari

Alla luce di quanto sopra si sottolinea nuovamente che ogni valutazione finale potra essere fatta solo a seguito

della verifica delle argomentazioni che il Consiglio di Amministrazione della Societa - con i propri advisors -

porterd all’attenzione degli Azionisti di Risparmio A e del Rappresentante Comune, con la pubblicazione delle

proprie relazioni che, si ricorda, avverrd entro il 05.01.2015.

A seguito di cid, il Rappresentante Comune, infatti, sara posto nelle condizioni di poter formulare le proprie

valutazioni finali, vuoi in relazione ai rapporti di Conversione proposti, vuoi sulle materie oggi in discussione.

Lo stesso Rappresentante Comune, infatti, ha dato incarico ad un advisor indipendente (come si avra modo di

precisare oltre) per coadiuvarlo nelle proprie valutazioni di carattere finanziario, onde poter confermare o

meno guanto sotto riportato in via riassuntiva:

a) laddove le contestazioni mosse attraverso I'impugnativa, come autorizzata dall’assemblea speciale degli
Azionisti di Risparmio del 23.03.2013, promossa dinanzi al Tribunale di Torino delle delibere
dell’assemblea straordinaria del 19.03.2012 e del 27.06.2012 della Societd, ovvero, pill in generale,
quella circa ’assenza di un’approvazione dell’assemblea speciale delle suddette delibere, stante il
pregiudizio dalle stesse arrecato alla Categoria A, fossero infondate e, dunque, le relative modifiche
statutarie, nonché - in bartico[are - il raggruppamento delle Azioni di Risparmio (oggi Azioni di
Risparmio A) fossero pienamente legittimi, allora appare corretto affermare che i rapporti di
Conversione delle Azioni di Risparmio A in Azioni Ordinarie - come oggi proposti dalla Societa - siano
congrui (assumendo congrui anche quelli delle Azioni B) e che la relativa deliberazione possa essere
approvata dall’ Assemblea Speciale;

b)  laddove, per confro (sempre assumendo congrui i rapporti di Conversione delle Azioni B), le
contestazioni mosse attraverso 1’impugnativa dinanzi al Tribunale di Torino delle delibere assunte

dall’assemblea straordinaria della Societa rispettivamente del 19.03.2012 e del 27.06.2012, ovvero - piu
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in generale - quella circa I’assenza di un’approvazione dell’Assemblea Speciale delle suddette
deliberazioni stante il pregiudizio dalle stesse arrecato alla categoria ex art. 146 TUF, fossero fondate e,
dunque, le relative modifiche statutarie, nonché - in particolare - il raggruppamento delle Azioni di
Risparmio (oggi Azioni di Risparmio A) non fossero pienamente legittimi, allora appare corretto
affermare che i rapporti di Conversione delle Azioni di Risparmio A - come oggi proposti dalia Societa

— debbano essere modificati o in alternativa debba essere accordata agli Azionisti di Risparmio A la

possibilita di oftenere un indennizzo equivalente al danno subito per effetto dell’adozione delle suddette

deliberazioni.
In definitiva — a parere del Rappresentante Comune degli Azionisti di Risparmio A - appare - allo stato -
corretto affermare che - in assenza di una pronuncia di un giudice che “medio tempore” stabilisca se debba
ricorrere P'ipotesi sub a), avvero I'ipotesi sub b), debba essere assicurato a tutti gli Azionisti di Risparmio A il
diritto a vedersi indennizzare una somma e/o Azioni Ordinarie addizionali o attraverso I'esercizio di un
warrant, o, in via residuale, atiraverso la previsione certa e chiara del mantenimento del diritto ad ottenere il
pagamento di una somma per risarcimento del danno, in caso di accoglimento della domanda proposta.
Laddove le suddette condizioni dovessero essere rispettate, la deliberazione di Conversione della Azioni di
Risparmio A.in Azioni Ordinarie nei termini proposti dalla Societa, potrd essere oggetto di approvazione
dall’ Assemblea Speciale, fermo restando che, comunque, dovranno essere chiarite anche le altre questioni
inerenti la destinazione del Fondo Comune per la tutela degli interessi, e Pentitd e le modalita atiraverso le

quali deve essere ricalcolata la soglia massima dei recessi a valere quale condizione ostativa per ’esecuzione

della Conversione stessa.

Punio 1) all’0O.d.G.

“Informativa del Rappresentante Comune in ordine alle iniziative intraprese dal medesimo a tutela della
categoria nei confronti di UnipolSai S.p.A. e sull'utilizzo del Fondo Comune ex art. 146, I comma, TUF,

costituito con delibera dell assemblea speciale degli azionisti di visparmio in data 13.04.2012.7

In virtd dell’incarico conferito, si ritiene opportuno offrire, a conclusione dell’esercizio 2014, un breve
resoconto delle attivita svolte durante il mandato, con riserva di eventuali ulteriori interventi in sede
assembleare e nell’ambito della presentazione del rendiconto finale.

Nel corso del triennio, il Rappresentante Comune ha tutelato e promosso gli interessi della Categoria,
mantenendo costantl contatti con i numerosi titolari di Azioni di Risparmio della Societd, ricevendo ed
analizzando I’ informativa inerente la gestione ¢ le attivita e/o operazioni poste in essere dalla Societa ai sensi
di legge e di statuto, interagendo con gli uffici competenti della Societa e con i suoi vertici, partecipando a tufti
gli eventi assembleari della Societd, interloquendo con le Autorithy ed, in particolare, Consob, interessate
dali’attivita e dalle operazioni poste in essere dalla Societa.

Di seguito, nel dettaglio, viene illustrata [*attivita svolta.
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Rapporti con la Societa
Il Rappresentante Comune per la tutela degli interessi di categoria ha interloquito in numerosissime
occasioni con gli uffici competenti della Societa ed i suoi vertici e proseguira con tale interazione, nella
speranza che si possa addivenire ad una soluzione delle vertenze in essere. In particolare si segnala che ~ a
prescindere dalle iniziative tenute in occasione delle varie assemblee dei soci, di cui si dira oltre - sono state
trasmesse informazioni e valutazioni in numerose occasioni, tra cui a titolo esemplificativo e non esaustivo,
quelle in data 01.08.2012, 25.10.2012, 26.10.2012, 29.10.12, 30.10.2012, 31.10.2012, 09.11.2012,
26.11.2012, 29.11.2012, 05.12.2012, 06.12.2012, 18.12.2012; 15.02.2013, 22.022013, 15.03:2013,
22.03.2013, 10.04.2013, 26.04.2013, 14.06.2013, 21.05.2013, 19.07.2013, 05.09.2013, 22.10.2013,
16.01.2014, 10.04.2014, 21.07.2014, 14.11.2014, 05.12.2014, 11.12.2014 e 15.12.2014, 22.12.2014.
Rapporti con la Consob
Il Rappresentante Comune per la tutela degli interessi di categoria ha anche interloquito in numerose
occasioni anche con detta Authority e proseguira con tale interazione. In particolare si segnala che sono stati
trasmessi esposti, informazioni e valutazioni in data 01.08.2012, 19.12.2012, 09.01.2013, 29.01.2013,
01.02.2013, 14.02.2013, 15.02.2013, 19.02.2013, 20.02.2013, 28.02.2013, 29.02.2012, 02.03.2013,
14.03.2013, 16.03.2013, 22.03.2013, 26.04.2013, 12.09.2013, 16.01.2014, 26.03.2014, 17.12.2014.
Rapporti con IVASS
Il Rappresentante Comune per la tutcla degli interessi di categoria ha interloquito anche con detta Authority
¢ proseguird con tale interazione. In particolare, si segnala che sono state trasmesse informazioni e
valutazioni in data 13.03.2013, 26.04.2013 ¢ 22,12.2014.
Comunicazioni all’esperto nominato per il parere sui concambi Ernst & Young S.p.A.
Il Rappresentante Comune per la tutela degli interessi di categoria ha interloquito anche con detto perito
nominato per esprimere un parere sulla nota questione inerente i concambi di cui all’operazione di fusione, a
cui sono state trasmesse informazioni e valutazioni in data 27.02.2013, 5.03.2013 e 12.09.2013.
Partecipazioni alle assemblee dei soci
1l Rappresentante Comune per la tutela degli interessi di categeria ha, altresi, partecipato a numerose i
assemblee della Societd ed ivi ha espresso le propric valutazioni ed opinioni nell’interesse della Categoria,
sollecitando una presa di posizione sulle problematiche in essere e proseguird in tale aftivita di
sensibilizzazione. In particolare si segnala che il Rappresentante Comune:
- in data 29.10.2012 ha partecipato all’assemblea ordinaria e straordinaria della Societd, intervenendo
nell’interesse della categoria in merito alla nota questione concernente la distribuzione del dividendo u/ﬁ)

privilegiato alle Azioni di Risparmio A (sub All 6- Intervento Rappresentante Comune);

- in data 14.03.2013 ha partecipato all’assemblea ordinaria della Societd chiamata a deliberare sui
seguenti punti all’Q.d.G. “Proposta di azione sociale di responsabilita, ai sensi degli arit. 2392 ¢ 2393
Cod. Civ., nei confronti di alcuni amministratori e sindaci di Fondiaria-SAI S.p.A. (in concorso con
altri soggetti)”.

- in data 26.03.2013 ha presieduto, nell’ambito delle proprie prerogative, I’Assemblea Speciale degli

Azionisti di Risparmio A chiamati a deliberare sugli argomenti come gia sopra esplicitati,
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predisponendo la relativa relazione illustrativa — come pubblicata sul sito web della societa - cui si fa

1ivio;
- in data 29.04.2013 ha partecipato all’assemblea ordinaria della Societa di approvazione del bilancio,
intervenendo nell’interesse della categoria di azionisti rappresentata (All. 8 - Intervento
Rappresentante Comune);
in data 30.07.2013 ha anche partecipato all’assemblea ordinaria della Societd chiamata a deliberare
sulla proposta di azione sociale di responsabilita nei confronti di alcuni ex amministratori e sindaci di
Fondiaria-SAl,
in data 25.10.2013 ha partecipato all’assemblea ordinaria e straordinaria della Societa di approvazione
del progetto di fusione, intervenendo nell’interesse della categoria di azionisti rappresentata (Al 9 -
Intervento Rappresentante Comune);
in data 12.12.2013 ha presieduto, nell’ambito delle proprie prerogative, I'assemblea speciale degli
Azionisti di Risparmio A avente ad oggetto I'informativa in ordine (i) alle iniziative intraprese dal
medesimo a tutela della categoria nei confronti di Fondiaria-Sai S.p.A. relativamente all¢ deliberazioni
da tale societa assunte in occasione dell’Assemblea Straordinaria del 27.06.2012, (ii) al prestito
obbligazionario convertendo di Euro 201,8 milioni con scadenza al 31 dicembre 2015 ed ai suoi effetti
sui diritti di categoria; (iii) alla delibera dall’ Assemblea Straordinaria di Fondiaria-Sai S.p.A. del 24-
25 ottobre 2013 di Approvazione del progetto di fusione per incorporazione di Premafin Finanziaria -
Societa per Azioni - Holding di Partecipazioni, Unipol Assicurazioni S.p.A. ed. eventualmente,
Milano Assicurazioni S.p.A., in FONDIARIA-SAI S.p.A.; (iv) all’utilizzo del Fondo Comune ex art.
146, 1 comma, TUF, costituito con delibera dell’ Assemblea Speciale degli Azionisti di Risparmio in
data 13.04.2012.” predisponendo la relativa relazione illustrativa — come pubblicata sul sito web della
societa - cui si fa rinvig;
in data 29.04.2014 ha partecipato ed & intervenuto all’assemblea ordinaria e straordinaria della Societa
avente ad oggetto tra le altre 'approvazione del bilancio d’esercizio al 31.12.2013 e conseguente
distribuzione dei dividendi (sub All 10 - Intervento Rappresentante Comune).
Comunicazioni al Collegio Sindacale e al Rappresentanie Comune degli Azionisti di Categoria B
Il Rappresentante Comune per la tutela degli interessi di categoria ha interloquito anche con il Collegio
Sindacale e con il Rappresentante Comune degli azionisti di categoria B, a cui sono state trasmesse
informazioni e valutazioni (formulando quanto al primo anche denuncie ex art. 2408 cod. civ. specie in
occasione delle assemblee dei soci come sopra elencate).
Rapporti con gli azionisti di categoria - Acquisizione di informazioni
Il Rappresentante Comune ha altresi avuto un’interlocuzione molto intesa con gli Azionisti di Risparmio A,
anche esteri, a cui, nei limiti delle proprie possibilita, ha cercato di dare delle tempestive risposte sulle
questioni che gli stessi sollevavano in ragione del pregiudizio subito. Tnolire, al fine di assumere
informazioni in merito alle decisioni sottostanti le operazioni censurate - in quanto lesive dei diritti nei
termini sopra precisati - il Rappresentante Comune ha anche acquisito informazioni e valutazioni da

precedenti amministratori efo stakeholders della Societa che si sono talvolta rivelate utili per valutare il
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contesto in cui le decisioni oggi censurate sono maturate, oltre che il diverso atteggiarsi sul trattamento
riservato alle varie categorie di azionisti, coinvolte nel progetto di fusione.

Azione legale nei confronti della Societd pendente presso il Tribunale di Torino

It occasione dell’ Assemblea Speciale degli Azionisti di Risparmio A del 23.03.2013 venne dato mandato al
Rappresentante Comune di impugnare le delibere dell’assemblea straordinaria del 19.03.2012 e del
27.06.2012.

Con atto di citazione del 18.06.2013 si & provveduto, pertanto, ha dare avvio all’azione legale innanzi al
Tribunale di Torino, la cui relativa informativa ¢ compiuta verra resa nell’ambito della trattazione del
secondo punto posto all’ordine del giorno.

Conferimento incarico di consulenza ad un legale esterno in merito alla questione concernente il
Prestito Obbligazionario Convertendo

Alla data del 12.12.2013 venne dato mandato al Rappresentante Comune di acquisire uno o piu pareri legali
al fine di verificare se la delibera di approvazione della delega al Consiglio di Amministrazione, ai sensi
degli artt. 2420-ter e 2443 del codice civile, della facolta di emettere obbligazioni convertibili in azioni
ordinarie della Societa e di aumentare il capitale a servizio della conversione, come assunta dall’assemblea
dei soci ordinari in data 25.10.2013, con esclusione del diritto d’opzione, nei termini come precisati nei
Documenti Informativi sulla Fusione &/o loro integrazioni, ovvero nella documentazione ufficiale a supporto
di tale deliberazione ed operazione, richiedesse Iapprovazione dell’assemblea speciale degli Azionisti di
Risparmio A ai sensi dell’ art. 146, 1 comma, TUF e ex art. 2376 cod. civ. ed, eventualmente, in caso di
parere positivo, assumere ogni piil opportuna iniziativa per impugnare ¢/o contestare la deliberazione di cui
sopra.

Si ricorda, infatti, come in occasione dell'accordo con le banche creditrici per la ristrutturazione del debito
Premefin, fu deciso che a seguito del perfezionamento della fusione sarebbe stato emesso un prestito
obbligazionario convertendo del valore di 201,8 milioni da far sottoscrivere per circa Euro 134,3 milioni alle
banche finanziatrici e, per i restanti circa Euro 67,5 milioni a UGF.

Per evitare Peffetto diluitivo che la conversione in azioni del Prestito Obbligazionario avrebbe comportato, la
Societa aveva avviato con le banche finanziatrici apposite negoziazioni a fine di poter offtire previamente in
opzione ai soci di UnipolSai il Convertendo, con garanzia comunque di sottoscrizione dell’eventuale inoptato
da parte delle stesse banche finanziatrici ¢ di UGF. Cid nonostante, la Societa, in esito dei summenzionati
confronti ed in ragione di problematiche tecniche sollevate dalla banche finanziatrici stesse derivanti: (i) dal
taglio minimo degli strumenti finanziari da offrire (attualmente fissato in Euro 100.000,00); (il) dalle modalita
di determinazione del prezzo di conversione e dal connesso meccanismo di pricing; (iii) dalla data di scadenza,
fissata al 31.12.2015, e cio in un momento molto ravvicinato alla prevedibile data di emissione; e (iv) dalla
difficolta di traslare nel regolamento del Convertendo le condizioni dell’attuale finanziamento con le banche
finanziatrici, ha precisato che il Convertendo sarebbe stato sottoscritto eschisivamente da queste ultime € da
UGF, non riconoscendosi, quindi, il diritto di opzione agli altri azionisti.

In data 15.01.2014 si & riunito il Consiglio di Amministrazione di UnipolSai per dare esecuzione alla delega

conferitagli dall’assemblea del 25.10.2013.
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1l Rappresentante Comune, pertanto, a tutela degli interessi degli azionisti della categoria rappresentata ha
conferito incarico ad un primario studio legale, affinché lo stesso rendesse un parere in merito alle possibili
azioni che gli Azionisti di Risparmio A potrebbero intraprendere per far valere I'invalidita del procedimento
deliberativo che ha condotto all’emissione da parte di Unipo!Sai di un Prestito Obbligazionario Convertendo
in Azioni Ordinarie della Societd, con esclusione del diritto di opzione e riservato alle banche finanziatrici
della Societa e al suo socio di controllo, Unipol Gruppo Finanziario S.p.A.

Suila base del parere rilasciato in data 21,02.2014 & emerso che I’iter deliberativo seguito dalla Societ? diretto
all’emissione del Prestito Obbligazionario Convertendo, con esclusione del diritto di opzione degli azionisti,
presenta rilevanti criticita con specifico riferimento a:

- mancato esperimento degli adempimenti previsti dalla delibera Consob n. 177221 del 12 marzo 2010 e dai
“Principi di comportamento per ’effettuazione di operazioni significative e procedure per |’effettuazione di
operazioni con parti correlate™;

- assenza di motivazione circa la sussistenza dell’interesse sociale che, ai sensi deli’art. 2441, comma 5, c.c., &
richiesto in caso di aumento del capitale con esclusione o limitazione del diritto di opzione spettante ai soct;

- mancata approvazione da parte dell’assemblea speciale degli azionisti di risparmio, ai sensi dell’art. 2376
c.c., dell’emissione del Prestito Obbligazionario Convertendo e del connesso auniento di capitale.

La sussistenza di tali vizi nell’ambito dell’operazione posta in essere dalla Societd, permeiterebbe alla
categoria degli Azionisti di Risparmio di adire le vie giudiziali per la tutela dei propri interessi.

A tal riguardo, si precisa come il Rappresentante Comune in data 26.03.2014 abbia inoltrato a Consob un
esposto avente ad oggetto la denuncia delle suddette irregolarita, con richiesta di intervento.

Conferimento incarico di consulenza ad un perito esterno in merito alla questione inerente la conversione
delle azioni di risparmio di categoria A in azioni ordinarie.

Con riguardo alla questione inerente la conversione obbligatoria delle Azioni di Risparmio A in azioni
ordinarie, su cui I'assemblea speciale verra chiamata a deliberare in data 27.01.2015, richiamando tutto quanto
esposto ai paragrafi introduttivi qui da intendersi richiamati integralmente, si segnala come da ultimo sia stato
affidato ad un professionista, Prof. Dott. Barontini, 1’incarico di rendere un parere su (i) il processo di
valutazione (metodologie di valutazione, modalita di applicazione e risultati ottenuti) sul quale il Consiglio di
Amministrazione della Societd ha basato le proprie determinazioni; (ii) i possibili impatti sul rapporto di
Conversione proposto per le Azioni di Risparmio A, qualora la Societd non avesse proceduto a raggruppare
detta categoria di azioni e gli Azionisti di Risparmio A avessero mantenuto gli stessi privilegi sulla
distribuzione dei dividendi che avevano prima di detto raggruppamento. Alla data della presente Relazione
Illustrativa il perito incaricato non ha ancora rilasciato il proprio parere a riguardo, pertanto, di tali risultanze
verra data evidenza entro il termine del 06.01.2015, mediante pubblicazione della relazione illustrativa del
Rappresentante Comune concernente tale questione e ¢ié anche nella speranza che le relazioni illustrative del

Consiglio di Amministrazione sui rapporti di Conversione siano pubblicate prima di tale data ed in tempo utile

per consentire all’esperto di formulare le proprie valutazioni.

A ok ok
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Con riferimento al Fondo Comune ex art. 146, I comma, D.Lgs. 58/98, costituito con deliberazione assunta
in occasione dell’assemblea speciale di categoria del 13.04.2012 per Euro 500.000,00, si precisa come, ad
oggi, nonostante sia stata svolta un’intensa attivitd a tutela dei diritti degli azionisti di categoria, il Fondo
Comune ¢ stato utilizzato solamente in parte.

In particolare, quanto alle spese a valere sul Fondo Comune, si segnalano, in primis, quelle sostenute per la
convocata assemblea speciale di categoria del 12.12.2013 per un ammontare complessivo pari ad Euro
49,149,00

Si segnala, inoltre, come, con riguardo all’azione giudiziaria promossa nei confronti della Societa
neli’interesse di tutta la categoria, al fine di impugnare innanzi al Tribunale di Torino le delibere assunte in
occasione dell’assemblea dei soci del marzo 2012 e giugno 2012, si sia pattuito con lo Studio Legale
Grimaldi a cid incaricato, un compenso fisso per diritti e onorari e per I'intero giudizio di primo grado pari
ad Euro 50.000,00, oltre oneri di legge, dovuto indipendentemente dal numero di udienze e atti difensivi che
saranno redatti, oltre ad un ulteriore importo a titolo di ¢.d “success fee”, da corrispondersi solo in caso di
esito favorevole della vertenza, sia esso giudiziale {ovvero una pronuncia che accerti la lesione dei diritti di
categoria) che stragiudiziale (ossia in caso di accordo con la Societd emittente che riconosca la lesione dei
diritti di categoria e/o attribuisca dei vantaggi - in qualsiasi forma — in considerazione e in dipendenza delle
delibere), individuato tra un minimo di Buro 100.000,00 e un massimo di Furo 150.000,00. A tali importi
dovranno poi aggiungersi del caso le spese vive sostenute e comprovate, nonché il rimborso delle spese
generali. Attualmente & stata corrisposta la somma di Euro 30.000,00.

Per quel che invece concerne il parere reso in ordine alla suddetta questione relativa al Prestito
Obbligazionario Convertendo, si segnala come si sia pattuito con lo Studio Legale NCTM un compenso per
onorari e diritti pari ad Euro 15.000,00, oltre onert di legge.

Con riguardo poi al parere richiesto al Prof. Dott. Barontini, in merito alla questione relativa la Conversione
delle Azioni di Risparmio A in Azioni Ordinarie, si segnala come si sia pattuito con lo stesso un compenso
pari ad Euro 10.000,00 oltre oneri di legge per quanto riguarda il primo quesito, ed Euro 20.000,00, oltre
oneri di legge, per quel che concerne il secondo quesito.

Si segnala, infine, che la gran parte della rilevante attivita di verifica ¢ di tutela della categoria - come
dettagliata nella prima parte della presente relazione - & stata svolta prevalentemente in proprio dal
Rappresentante Comune - anche attraverso 1 colleghi e collaboratori del proprio studio legale, di cui ha
sopportato i costi per i relativi interventi (ricerche, redazione esposti, atti, riunioni, conference call, etc. etc.)
e a cul potra essere riconosciuto un equo compenso, secondo le determinazioni che saranno assunte

dall’Assemblea Speciale, il quale sara comprensivo di tutte le spese vive inerenti ’espletamento del

mandato, ivi incluse quelle per I*ausilio di propri partner e collaboratori — anche esterni - di studio come

precisato al punto terzo all’ordine del giorno.
Pur non essendo la presente rendicontazione oggetto di approvazione, il Rappresentante Comune del caso

esprime il proprio parere positivo sull’approvazione della stessa da parte degli Azionisti di Risparmio A.

Punto 2} all’0.d.G.
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“Informativa inerente |'azione legale promossa dal Rappresentante Comune di categoria nei confronti di
UnipolSai S.p.A. (gi¢ Fondiaria-Sai S.p.A.), pendente presso il Tribunale di Torino, avente ad oggetio le
deliberazioni dell’assemblea straordinaria Fondiaria-Sai Sp.A. del 27.06.2012 ed effetti dell’eventuale
conversione obbligatoria delle azioni di risparmio di categoria A in azioni ordinarie, come da proposta
del Consiglio di Amministrazione della Societd in data 01,12.2014; autorizzazione alla prosecuzione di
detto gindizio e/o alle ulteriovi diverse iniziative aventi caratiere giudiziale e/o stragiudiziale per la tutelo

dei diristi di categoria; delibere inerenii e conseguenti”

In occasione dell’Assemblea degli Azionisti di Risparmio A del 23.03.2013, come anticipato in premessa e
al primo punto dell’ordine del giorno, venne dato mandato al Rappresentante Comne di impugnare le
delibere dell’assemblea straordinaria del 19.03.2012 e del 27.06.2012,

Con atto di citazione del 18.06.2013 si ¢ provveduto pertanto ha dare avvio all’azione {egale innanzi al
Tribunale di Torino, rassegnando le seguenti conclusioni “.. accertare ¢ dichiarare l'inefficacia e,
comunque, la inopponibilita delle Delibere de quibus (Assemblea 19 marzo 2012 ~ Assemblea 217 giugno
2012) in relazione ai punti 1, 2, 3, 4 ¢ 5 all'Ordine del Giorno della parte straordinaria (occorrendo, anche
in via alternativa o subordinata, previa declaratoria di nullita, ovvero previo annullamento, ai sensi e per gli
effetti degli artt. 2377 e ss. c.c) rispetto agli Azionisti di Risparmio Ante-Modifica (oggi Azionisti di
Risparmio di Categoria A), con ogni conseguente declaratoria del caso e di legge; in ogni caso, accerlare il
diritto degli Aziomisti di Risparmio di Categoria A di mantenere e percepire i privilegi patrimoniali secondo
le modalita e nei contenuti previsti e riconosciuti prima dell'intervenio delle Delibere de quibus e quindi
parametrarli secondo guanto esposto al paragrafo 7.2 del presente atto e, in via subordinata, per l'ipotesi in
cui risulti impossibile ottenere uma tutela in forma specifica (tutela cosiddetta "reale”), accertare la
responsabilita conirattuale e/o extracontrattuale di Fondiaria SAI S.p.A. (in proprio e/o anche per il fatto
degli amministratori) per i danni subiti e subends dalla categoria degli azionisti di risparmio per effetio delle
Delibere de quibus (e atti aituativi) e, conseguentemente, dichiarare la stessa Societa tenuta al risarcimento
del danno a favore della caiegoria in funzione di ciascuna azione di risparmio nella misura necessaria a
reintegrare i privilegi pre-modifica, che ciascun azionista di risparmio potra azionare autonomamente con
separati giudizi. Tl tutto, con condanna alla refusione delle spese e dei compensi professionali nella misura
prevista dal D.M. 140/2CH2, oltre accessori di legge.” (All. 11).

e motivazioni si basano sostanzialmente sulle argomentazioni gia diffusamente illustrate in premessa e
nella relazione predisposta dal Rappresentate Comune per I'assemblea del 23.03.2013, cuisi fa rinvio,
L’udienza in atti, originariamente prevista al 26.11.2013, & stata differita d’ufficic all’11.12.2013.
Intervenivano nel presente giudizio il Dott. Dario Romano Radaelli e I’ Avv. Michele di Bari.

La Societa, costituitasi in giudizio in data 21.11.2013 ha contestato quanto rappresentato dal Rappresentante

Comune, chiedendo il rigetto delle domande sopra formulate,
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Alla prima udienza tenutasi in data 11.12.2013 il Giudice, su istanza di parte atirice, concedeva i termini per
il deposito delle memorie ex art. 183, VI co, n. 1,2,3, c.p.c.,, rinviando ['udienza al 05.11.2014 per
I’assunzione dei mezzi di prova.

Nell’ambito del giudizio instaurato, le parti processuali hanno depositato i propri atti difensivi (AlL 11.1,
11.2, 11.3) e, ad ulteriore fondamento della pretesa avanzata dal Rappresentante Comune, lo stesso ha dato
incarico ad un consulente tecnico, Prof. Dott. Dezzani, avente ad oggetto ["accertamento del pregiudizio
subito dalle azioni di risparmio di categoria A, il quale concludeva constatando come il nuovo art. 27 dello
Statuto Sociale concernente [a distribuzione dei dividendi, danneggiava la suddetta categoria di azioni (AlL
11.4).

All’'udienza del 05.11.2014 il Giudice si & riservato sull’ammissione dei mezzi istruttori formulati dalle parti
processuali,

Alla data della presente relazione non risulta che il Giudice abbia sciolto la suddetta riserva, ma i legali
incaricati ritengono che, attesa la necessita di risolvere questioni tecniche di particolare complessitd, il
Giudice potrebbe decidere di avvalersi dell’ausilio di un consulente tecnico.

In tali premesse, posto che alla data della presente Relazione Illustrativa la Societa non si & espressa in
merito agli effetti che potrebbero conseguire in ordine a tale contenzioso nel caso in cui I’Assemblea
Speciale di categoria deliberasse in favore della Conversione obbligatoria delle Azioni di Risparmio di A in
Azioni Ordinarie, come da proposta del Consiglio di Amministrazione della Societd in data 01.12.2014,
assumono rilievo, oltre che le osservazioni sopra riportate, le seguenti ulteriori valutazioni e/o osservazioni
di carattere pili squisitamente legale.

Il Rappresentante Comune sul punto ha, infatti, provveduto a richiedere un parere in merito allo studio legale
interessato dall’azione giudiziale.

A tal riguardo lo studio legale ha concluso che un’eventuale delibera di conversione della totalita delle
Azioni di Risparmio A in Azioni Ordinarie potrebbe produrre un duplice effetto.

Mentre, infatti, da un lato, con riguardo alla formulata domanda di invalidita delle delibere del 19.03.2012 ¢
del 27.06 2012, detta Conversione potrebbe determinare la carenza di interesse ad agire del Rappresentante
Comune, con cessazione della materia del contendere e, dunque, con la conseguente improcedibilita di detta
domanda’, dall’altro, con riferimento alla domanda di accertamento della  responsabilitd
contrattuale/extracontrattuale di UnipolSai (gia Fondiaria SAI S.p.A.), una tale operazione non farebbe
venire meno il diritto in capo agli Azionisti di Risparmio A ad ottenere [’accertamento dei danni e la
successiva condanna della Societa al risarcimento, limitatamente al periodo pregresso prima della
Conversione. In tal caso, infatti, resterebbe salvo, in capo agli Azionisti di Risparmio A, I’interesse, indi il
diritto ad agire per I’accertamento di tutti i danni subiti dalla data di assunzione delle delibere impugnate sino

a quella di Conversione di dette azioni.

7 Roma, sentenza del 7 luglio 2011, n. [4708,*il venir menc del rapporta sociale dopo 'adozione della delibera impugnata ha come sola conseguenza
il divieto legale alla pronuncia di annullamento dell’atto, non anche quello di provvedere sul risarcimento del danno richieste in apgiunta all’azione di

annullamento”
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Occotre poi segnalare che — secondo quanto riportato dal legale - il venir meno della Categoria potrebbe
essere ricondotta alle fattispecie che sul piano del diritto processuale determinano I'interruzione del giudizio
ai sensi dell’art. 300 ¢.p.c., rimettendo pero all*autonomia del difensore costituito ¢ di chi sarebbe titolato a
proseguire il giudizio, la decisione di interrompere il procedimento, con conseguente eventuale prosecuzione
dello stesso. Infatti, per quel che riguarda i “poteri processuali” del Rappresentante' Comune, sembrerebbe
potersi rimettere a quest*ultimo la facolta di dichiarare I’evento intervenuto, ma non al fine di interrompere il
giudizio, ma di proseguirlo per I’accertamento e la condanna della Societa al risarcimento per il danno gia
prodottosi in capo agli Azionisti di Risparmio A a causa della illegittima deliberazione.

In tale ottica, dunque, laddove 1I’Assemblea Speciale di categoria sia determinata, come il Rappresentante
Comune ritiene, a proseguire nel giudizio in essere, onde evitare eventuali contestazioni in ordine alla
mancanza di “poteri processuali” in capo allo stesso, a parere di quest’ultimo e dei legali che lo assistono, si
rende necessario che 1'assemblea speciale degli Azionisti di Risparmio A autorizzi espressamente i
Rappresentante Comune a proseguire l’azione nei sopra circoscritti limiti, ovvero per richiedere
I"accertamento della responsabilita contrattuale/extracontrattuale di UnipolSai.

In ogni caso, si segnala che I'intervento di singoli azionisti in giudizio (alcuni dei quali sono gia parte in
causa) potrebbe rafforzare la continuita della causa in capo al Rappresentante Comune.

Sul punto i! Rappresentante Comune & a disposizione per individuare con tutti gli Azionisti di Risparmio A
la migliore formula per consentire detto intervento nel presente giudizio e/o in altri da attivarsi in separata
sede ed invita gli stessi a contattarlo a tal proposito.

Laddove, dunque, il gindice ritenesse di seguire tale orientamento, non si verificherebbero certe e definitive
problematiche in ordine alla prosecuzione del contenzioso in essere ai fini della tutela degli interessi di
categoria.

In via alternativa e subordinata, onde prevenire eventuali ipotetiche criticita che dovessero diversamente
insorgere da una delibera in favore della Conversione obbligatoria delle Azioni di Risparmio A in Azioni
Ordinarie — anche e soprattutto avuto riguardo alla posizione che assumera la Societa a riguardo, di cut si
attende circostanziata e precisa presa di posizione - il Rappresentante Comune ha, altresi, ipotizzato di
perseguire una ulteriore strategia che si riserva di softoporre agli azionisti in esito alle osservazioni sul punto

da parte della Societd.
Alla luce di cid il Rappresentante Comune propone di approvare — allo stato - il seguente testo di

deliberazione

“I.'assemblea speciale degli Azionisii di Risparmio di Categoria A di UnipolSai Assicurazioni S.p.A.

esaminata:
la Relazione del Rappresentante Comune degli Azionisti di Risparmio di Categoria 4,

- {a proposta ivi formulata
delibera
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- di comferire mandato al Rappresentanie Comune degli Azionisti di Risparmio A di UnipolSai Sp.A.
affinché questi prosegua nel giudizio instaurato innanzi al Tribunale di Torino nei confronti di UnipolSai
Sp.d., RG. 20397/2013, Dottssa Contini, per l'accertamento della responsabilita contrattuale e/o
extracontratiuale di UnipolSai S.p.A. (gia Fondiaria SAI Sp.A.) - in proprio e/o anche per il fatto degli
amministratori- per i danni subiti e subendi dalla categoria degli Azionisti di Risparmio per effetto delle
delibere del 19 marzo 2012 ¢ 27 giugno 2012 (e atii attuativi), con conseguente condanna della Societa
stessa al risarcimento del danno a favore della categoria in funzione di ciascuna azione di risparmio nella
misura necessaria a reintegrare i privilegi pre-accorpamento delle Azioni di Risparmio A, e - per quanto
occorrere possa - di conferire mandato Rappresentante Comune per il compimento di ogni atio in
attuazione delle determinazioni di cui al punto precedente, anche successivamente alla Conversione delle
Azioni di Risparmio A in Azioni Ordinarie come proposia dalla Societd, ivi compresa la possibilita di
conferire un diverso e nuovo mandaio alle liti a procuraiori speciali, nominare esperti nell interesse degli
Azionisti di Risparmio A e porre in essere tutte le relative iniziative e/o azioni legali necessarie e/o
funzionali agli inferessi della categoria, ivi incluso il potere di agire per promuovere il giudizio di appello
ex art 339 c.p.c. e ss.. avverso alla sentenza che dovesse essere resa nel suddetto giudizio, ovvero il ricorso
per Cassazione ex art. 360 c.p.c. e ss, ovvero ogni diversa impugnativa, ovvero agire per conto degli
Azionisti di Risparmio A che dovesserc aderire alle iniziative promosse dal Rappresentante Comune anche
a mezzo di separati ed autonomi giudizi conferendo allo stesso pieni poteri al fine contestare, in ogni sede
giudiziale, amministrativa, nessuna esclusa, gli effetti, anche in via parziale delle deliberazioni
assembleari di cui ai punti 1,2,3,4,5 all'Ordine del Giorno della parte straordinaria dell’assemblea degli
azionisti di Fondiaria Sai S.p.A. tenutasi il 27 giugno 2012, come risultanti dal verbale a rogito del Notaio
Dott.  Ettore Morone Repertorio n. 115214 Raccolta n. 19.498, e dando mandato allo stesso
Rappresentante Comune per il compimento di ogni atto in attuazione delle determinazioni di cui al punto
precedente, ivi compresa la possibilita di conferire mandato alle liti a procuratori speciali nominare
esperti nell interesse degli Azionisti di Risparmio A e porre in essere tulte le relative iniziative e/o azioni
legali necessarie e/o funzionali a tali scopi in separati giudizi, al fine di rimuovere e/o dichiarare inefficaci
\gli effetti delle deliberazioni suddette ovvero per la richiesta di visarcimento dei danni subiti da ciascun

Azionista di Risparmio A.

Il Rappresentante Comune esprime il proprio parere positivo sull’approvazione da parte degli

Azionisti di Risparmio A della suddetta deliberazione.

Punto 3) all’0.d.G.
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" 4utorizzazione al Rappresentante Comune di categoria all'utilizzo del Fondo Comune ex art. 146, 1
comma, TUF, costituito con delibera dell’assemblea speciale degli azionisti di risparmio in

datal3.04.2012 ai fini della copertura dei costi sostenuti e da sostenersi per le attivitd a tutela degli

interessi di categoria; delibere inerenti e conseguenti”.

Ulteriore questione strettamente connessa al precedente punto all’ordine de! giorno concerne le sorti del
Fondo Comune ex art. 146, I comma, D.Lgs. 58/98.
La Societd, infatti, alla data della presente Relazione Illustrativa non si & espressa in ordine agli effetti che
potrebbero derivare per detto Fondo Comune, laddove 1’Assemblea Speciale degli Azionisti di Risparmioc A
convocata per il 27.01.2015 deliberasse in favore della Conversione obbligatoria delle Azioni di Risparmio
A in azioni ordinarie, nei termini proposti dalla Societa.
Ad oggi il Fondo ¢ ancora ampiamente capiente e consentirebbe di coprire i costi delle attuali ed ulteriori
iniziative giudiziali /o stragiudiziali per la prosecuzione del giudizio in essere € per la tutela degli interessi
della categoria.
Allo stato, infatti, risultano ancora da corrispondere le ulteriore competenze pattuite con lo studio legale
Grimaldi che si sostanziano in Euro 20.000,00, per quel che concerne la quota fissa, oltre alla “success fee”
da corrispondersi in caso di accoglimento della domanda, che dovra essere quantificata in ulteriori Euro
100.000,00 (ovvero al ricorrere di un accordo con la Societd emittente che riconosca la lesione dei diritti di
categoria e/o attribuisca dei vantaggi — in qualsiasi forma — in considerazione e in dipendenza delle delibere
impugnate) a cui dovranno poi aggiungersi del caso le spese vive sostenute e comprovate, nonché il rimborso
delle spese generali e a cui, comunque, dedurre eventuali spese liquidate dal giudice a favore della Categoria
A e fermi restando i ben diversi e pill ingenti esborsi che la Societa sard tenuta a corrispondere agli Azionisti
di Risparmio A in caso di accoglimento della domanda giudiziale.
A queste si dovrebbero aggiungere le ulteriore competenze da liquidarsi ai legali che saranno nominati per un
eventuale giudizio di secondo e terzo grado, nel caso in cui quello di primo grado dovesse concludersi in
senso sfavorevole per gli Azionisti di Risparmio A, come di seguito stimate:
() Euro 50.000,00, oltre alle spese vive e oneri di legge per il giudizio d’ Appello ex art. 339 c.p.c. e ss.;
(ii)  Euro 40.000,00, oltre alle spese vive e oneri di legge per il giudizio di Cassazione ex art. 360 c.p.c. ¢
$8.;
fermo restando che, in caso di soccombenza della Societd in tali gradi, detii importi potranno essere
recuperati in funzione delle spese di lite liquidate dal giudice a favore dellz Categoria.
Diversamente, dovra essere tenuta in considerazione anche la circostanza che, in caso di rigetto della
domanda promossa dalla Categoria anche nei suddetti giudizi, gli importi sopra stimati dovranno essere
maggiorati delle eventuali spese di soccombenza che, ai sensi dell’art. 91 c.p.c., potrebbero essere liquidate
a favore della Societa (stimabili in 30.000,00/40.000,00 Euro per grado).

A queste dovranno, poi, aggiungersi le competenze pattuite per I'attivita prestata dal Prof. Dott. Barontini

pari ad Eure 30.000,00.
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Non da ultimo si devone altresi considerare i costi sostenuti dal Rappresentante di Categoria per I'aftivita
svolta - con l'ausilio dei propri colleghi e collaboratori di studio — anche esterni - in questi anni— per la
ricerca, analisi e verifica, per gli atti, gli esposti, [e comunicazioni, il riscontro delle medesime e, piu in
generale, dell’attivita a tutela della Categoria - come dettagliata al primo punto dell’ordine del giorno della
presente Relazione che possono complessivamente stimarsi in Euro 80.000,00 e che assorbiranno - per scelta
stessa del Rappresentante - anche quelli che lo stesso dovrd sostenere per tutte le attivitd inerenti la
prosecuzione del giudizio instaurato presso il Tribunale di Torino e gli eventuali giudizi di Appello ¢ di
Cassazione, nonché per tutte le ulteriori attivita che si rendessero necessarie per tutelare degli interessi degli
Arionisti di Risparmio A, anche dopo la Conversione {a cui assommare la porzione residua del compenso
relativo alla carica di Rappresentante Comune fissato dall’assemblea del 03.07.2012 in Euro 35.000,00 annui
che — si ricorda - cesserd di essere computato a far data dalla Conversione effettiva delle Azioni di
Risparmio A in Azioni Ordinarie).

Si precisa, infine, come confermato dalla Societd in occasione dell’ Assemblea degli Azionisti di Risparmio
del 03.07.2012, le spese del Fondo Comune non graveranno sui singoli portatori di Azioni di Risparmio A,
né verranno portate in deduzione dagli eventuali dividendi riconosciuti, il cui importo comunque “ex lege”
non verra mai intaccato da tali costi.

Di fatto un congelamento efo cessazione del Fondo Comune, come effetto automatico defla Conversione,
determinerebbe I’impoessibilita di una prosecuzione dell’azione legale, ancorché astrattamente la stessa sia
ritenuta percorribile dalla stessa Societd.

Per ovviare a tale problematica inerente le sorti del Fondo Comune ex art. 146, I comma, D.Lgs. 58/98, il
Rappresentante Comune, pertanto, riterrebbe opportuno formulare richiesta alla Societa affinché questa
assuma formalmente un proprio impegno a mantenere nella disponibilitd del Rappresentante Comune - anche
dopo 1a Conversione - le residue somme di cui al Fondo Comune per la tutela dei diritti degli Azionisti di
Risparmio di Categoria A.

In assenza di un siffatto impegno, si rende necessario disporre sin da ora tali somme al fine di assicurare il
consolidamento €/o la prosecuzione di tutte le azioni legali, cosi come saranno approvate dall’ Assemblea
Speciale a tutela degli interessi di Categoria, di cui al punto che precede.

Per tale ragione - con il fermo "auspicio che la Societd si impegni in via preventiva al fine di assicurare [a
disponibilita del Fondo Comune nei termini sopra proposti e nella denegata ipotesi che cosi non fosse - il

Rappresentante Comune propone di approvare il seguente testo di deliberazione.

“L'assemblea speciale degli Azionisti di Risparmio di Categoria A di UnipolSal Assicurazioni Sp.A.
esaminata:
- la Relazione del Rappresentante Connume degli Azionisti di Risparmio di Categoria 4,
- la proposta ivi formulata
delibera
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- di conferire mandato al Rappresentanie Comune degli Azionisti di Risparmio A affinché questo possa
disporre delle somme del Fondo Comune sino Uimporto di Euro 500.000,00 costituito con delibera
dell’assemblea speciale degli Azionisti di Risparmio in data 13.04.2012, ovvero sino al suo integrale
eventuale esaurimento, per il pagamento di tutti i costi e fondi spese che si rendessero necessari per
[attivita svolta e per la prosecuzione del giudizio instaurato innanzi al Tribunale di Torino nei confronti di
UnipolSai S.p.A., RG. 20397/2013, anche dinanzi alla Corte d'Appello e di Cassazione, nonché piit in
generale per tutte le aitivitd che fossero state gid poste in essere - come dettagliate e quantificate nella
Relazione del Rappresentante Comune all'assemblea speciale dallo stesso convocata in data 26 gennaio
2014 e successive integrazioni - e di quelle che saranno intraprese a tutela degli interessi di Categoria,
nonché in esecuzione del mandato come conferito al Rappresentante Comune con la deltberazione di cui al

punto 2 all’ordine del giorno della presente assemblea speciale, da intendersi qui integralmente

richiamato.

Il Rappresentante Comune esprime il proprio parere positivo sull’approvazione da parte degli

Azionisti di Risparmio A della suddetta deliberazione.

Punti4) e 5) all’ 0.d.G.

“Eventuali dimissioni o decisione circa la Revoca dell’attuale Rappresentante Comune degli azionisti

possessori di azioni UnipolSai categoria Risparmio 4, Avv. Dario Trevisan”.

“Eventuale nomina di un nuovo rappresentante comune”,

Con riferimento ai suddetti punti dell’ordine del giorno il Rappresentante Comune segnala come in data
[2.12.2014 sia pervenuta da parte del Dott. Radaelli, in qualita di delegato di alcuni Azionisti di Risparmio
A, una comunicazione avente ad oggetto la richiesta di convocazione dell’assemblea speciale di categoria
(All 12)

A riguardo, si rileva come detta richiesta di convocazione non risulti essere stata ritualmente formulata,
poiché, alcune “certificazioni” allegate alla stessa sono prive di efficacia, in quanto gia scadute all’atto della
richiesta di convocazione (certificazione afferente il socio Guizzetti), ovvero valide solo per I’esercizio di un
diritto diverso da quello fatto valere nella fattispecie (certificazione afferente sempre il socic Giuzzetti),
ovvero non sia chiara la data di cessazione della loro validita (certificazioni afferenti i soci Felappi e Gentili),
ovvero non sia specificato il diritto esercitato (certificazione afferente il socio Felappi). o
Da quanto sopra ne deriva che non pud dirsi legalmente faggiunta la soglia minima per considerare
pienamente efficacie e validamente formulata tale richiesta di convocazione ai sensi dell’art. 146 TUF.

Cid nonostante, il sottoscritto Rappresentante Comune ha ritenuto, comunque, opportuno acconsentire

volontariamente e per propria scelta alla formulazione degli ultimi due purti all’ ordine del giomno, cosi come
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proposti dai suddetti possessori di Azioni di Risparmio A, ed a valere quale convocazione richiesta da questi
ultimi, ritenendo, per contro, che i primi tre punti dell’ordine del giorno, come originariamente proposti,
stano integralmente assorbiti da quelli gia formulati dallo stesso Rappresentante Comune nella propria
separata convocazione assermbleare,

Cid premesso, il Rappresentante Comune non comprende le ragioni che abbiano indotto alcuni Azionisti di
Risparmio A a proporre le dimissioni o la revoca dello stesso, con eventuale nomina di un nuovo soggetto,
ritenendo di aver posto in essere tutte le attivitd necessarie per la tutela della Categoria, come dettagliate
nella parte relativa al primo punto dell’ordine del giorno, e dunque, ritiene immotivata e pretestuosa la
richiesta di dimissioni e/o di revoca, che sembra quasi pit sottendere ad una volonta di impedire le azioni a
tutela che sono state intraprese e/o che saranno adottate su mandato dell’Assemblea Speciale a vantaggio
della Categoria.

I1 Rappresentante Comune, pertanto, esprime il proprio parere negativo sull’approvazione da parte degli
Azionisti di Risparmio A delle suddette deliberazioni,

dok ko sk

Milano, 27 dicembre 2014.

Avv, Dario Trevisan

/ﬁ«w

Il Rappresentante Comune

dei titolari di Azioni di Risparmio UnipolSai S.p.A. di Categoria A
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ASSEMBLEA DEGLI AZIONISTI PORTATORI
DI AZIONI DI RISPARMIO DI CATEGORIA A

Unica convocazione 26 gennaio 2013, ore 14.30

c/o Centro Congressi Villa Cicogna, Via Palazzetti n. 1/N, San Lazzaro di Savena (Bologna)

NOTA DI DEPOSITO

Signori Azionisti,

con la presente, a valere quale ulteriore documento a compendio della Relazione Illustrativa del
Rappresentante Comune degli Azionisti di Risparmio di Categoria A (“Azionisti di Risparmio A™) del
27.12.2014, di cui all’assemblea speciale in oggetto, si deposita il parere rilasciato dall’advisor indipendente,
Dott. Prof. Barontini (All. 1), sugli effetti economici inerenti il rapporto di conversione proposto dal Consiglio
di Amministrazione UnipolSai Assicurazioni S.p.A. (“Societd™) per le Azioni di Risparmio di Categoria A
("Azioni di Risparmio A™), qualora non si tenesse conto del raggruppamento posto in essere di detta categoria
di azioni, che si ricorda essere stato approvato solo dalle assemblee dei titolari di Azioni Ordinarie della
Societa del 19.03.2012 e del 27.06.2012, e non gid da quelle dei possessori di Azioni di Risparmio A, come
risulta anche dalla specifica deliberazione assunta dall’assemblea speciale di Categoria del 26.03.2013,

Il suddeito advisor indipendente, sulla base dei dati storici e delle proprie elaborazioni ed analitiche
valutazioni ha dimostrato che — in linea con quanto gi2 indicato dal Rappresentante Comune - qualora
I"accorpamento delle Azioni di Risparmio A non fosse stato posto in essere (ovvero qualora lo stesso non
fosse ritenuto opponibile e vincolante per i titolari di Azioni di Risparmio A in quanto non approvato dalla
relativa assemblea speciale), il rapporto di conversione - a parita delle altre condizioni - non sarebbe stato
correttamente formulato e dovrebbe essere ricalcolato in un intervallo tra n, 113 e n. 117 Azioni Ordinarie per
ogni Azione di Risparmio A.

Si conferma - quanto alla posizione del Rappresentante Comune - che, nell’ipotesi di accoglimento della
domanda giudiziale formulata innanzi al Tribunale di Torine, ad ogni Azione di Risparmio A dovrebbe essere
riconosciuto un rapporto di conversione di n. 117 Azioni Ordinarie per ogni Azione di Risparmio A
attualmente in circolazione, ovvero n, 17 Azioni Ordinarie in pil rispetto 2 quanto proposto dal Consiglio di
Amministrazione della Societd (e comunque certamente non inferiore a r. 113 Azioni Ordinarie per ogni

Azione di Risparmio A), ovvero in alternativa un risarcimento in denaro per equivalente da riconoscersi a

clascun Azionista di Risparmio A.




Un ulteriore informativa in ordine alla materia in esame & disponibile nella Relazione Ilustrativa del
Rappresentante Comune inerente 1’assemblea speciale di Categoria convocata dalla Societa per il 27.01.2015,
che viene pubblicata sul sito internet di quest’ultima in pari data e cui si fa altresi rinvio.

Bk ok ke

Milano, 6 gennaio 2015,

Avv. Dario Trevisan

/éw

Il Rappresentante Comune

dei titolari di Azioni di Risparmio UnipolSai S.p.A. di Categoria A
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ASSEMBLEA STRAORDINARIA DEGLI AZIONISTI

26 gennaio 2015 — unica convocazione

ASSEMBLEA SPECIALE DEGLI AZIONISTI DI RISPARMIO DI CATEGORIA B

27 gennaio 2015 — unica convocazione

ASSEMBLEA SPECIALE DEGLI AZIONISTI DI RISPARMIO DI CATEGORIA A

27 gennaio 2015 — unica convocazione

Integrazione
alle relazioni illustrative del Consiglio di Amministrazione predisposte
per I’ Assemblea Straordinaria del 26 gennaio 2015
e

per le Assemblee Speciali del 27 gennaio 2015

(redatta su richiesta della Consob ai sensi dell'art. 114, comma 5, del D.Igs. n. 58 del 24
febbraio 1995)

Via Stalingrado 45 — 40128 Bologna, Capitale sociale Euro 1.996.129.451,62 Lv. — Registro delle
Imprese di Bologna, Codice Fiscale e Partita TVA n. 00818570012, R.E.A. 511469 - societd autorizzata
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iscritto all* Albo dei gruppi Assicurativi al n. 046
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Signori Azionisti,

su richiesta formulata dalla Consob con lettera del 22 gennaio 2015 ai sensi e per gli effetti
dell’art. 114, comma 3, del D.lgs. 24 febbraio 1998 n. 58 (il “TUF™), forniamo qui di seguito
alcune informazioni integrative del contenuti delle relazioni illustrative predisposte dal
Consiglio di Amministrazione di UnipolSai Assicurazioni S.p.A. (“UnipolSai” o la “Societa”)
— ai sensi dell’art, 125-ter del TUF {le “Relazioni”) — per I’ Assembiea Straordinaria e per le
competenti Assemblee Speciali chiamate a pronunciarsi, rispettivamente in data 26 e 27 gennaio
2015, sulla proposta di conversione obbligatoria delle azioni di risparmio di categoria A (le
“Azioni di Risparmio di Categoria A”) ¢ delle azioni di risparmio di categoria B (le “Azioni
di Risparmio di Categoria B” ¢, insieme alle Azioni di Risparmio di Categoria A, le “Azioni
di Risparmio™) in azioni ordinarie di UnipolSai e di adozione delle conseguenti modifiche
statutarie (complessivamente, "“Operazione” o la “Conversione™).

Per il significato dei termini qui di seguito indicati con 1a lettera maiuscola € non espressamente
definiti si rinvia alle Relazioni.

In primo luogo, si precisa che le integrazioni qui di seguito fornite riprendono, fra 1’altro,
quanto gia pubblicato sul sito infernet della Societa (all’indirizzo www.unipolsai.com sezione
governance/assemblee) in data 22 gennaio 2015, prima che la Consob trasmetiesse a UnipolSai
la richiesta sopra richiamata, in risposta alle domande e alle richieste di contenuto analogo
formulate dal rappresentante comune dei possessori di Azioni di Risparmio di Categoria A (il

“Rappresentante Comune”).
La risposta della Societd alle domande e alle richieste formulate dal Rappresentante Comune €

qui allegata, comprensiva della lettera del Rappresentante Comune del 22 dicembre 2014,
nonché dei pareri all’uopo resi alla Societa dal Prof. Piergactano Marchetti e dal Prof. Enrico

Laghi; tale risposta si intende qui integralmente richiarnata.

Con la propria lettera del 22 gennaio 2015, la Consob ha richiesto alla Societa:

“di indicare se abbia valutato e, in caso affermativo, con quali esiti:

a) la prosecuzione del giudizio in caso di approvazione della proposta di conversione
in oggetto e la destinazione del fondo comune costituito ai sensi dell’art. 146 del
TUF con deliberazione dell’assemblea speciale degli azionisti di risparmio tenutasi

in data 13 aprile 2012,

b) Uinfluenza che ['esito del citato comtenzioso potrd avere sui proposti rapporti di
conversione,
c) U'eventuale previsione di misure in favore dei medesimi azionisti di risparmic di

categoria A nel caso di accoglimento in giudizio delle richieste avanzate innanzi al
Tribunale di Torino;

d) ['eventuale previsione di misure compensative in favore degli azionisti di risparmio
atte a riequilibrare gli effetti delle determinazioni in merito alla distribuzione di
eventuali utili relativamente all’esercizio chiuso al 31 dicembre 2014 sui rapporti di
conversione gia fissati tra le azioni di rzsparmzo e quelle ordinarie con particolare
riferimento a quelle di categoria A.”

Con riferimento, inoltre, alle condizioni di efficacia della conversione e, in particolare, alle

condizioni relative al “complessivo valove di liquidazione” delle azioni di risparmio di
categoria A e B per le quali sara eventualmente esercitato il recesso, si richiede di precisare:

al le motivazioni sottostanti la fissazione del valore massimo per l'esercizio del diritto di
recesso (30 milioni di ewro) e del valore di liguidazione delle azioni di risparmio
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eventualmente oggetto del predetio diritto;

in quale momento sard effettuata la verifica dell'avveramento delle condizioni, tenuto
conto che il valore di liquidazione potrd essere quantificato al termine del
procedimento di liquidazione previsto dall’art. 2437-quater del codice civile,

le modalita con le quali la Societd potrd eventualmente rinunciare alle condizioni di
efficacia della conversione, indicando, in particolare, [’organo societario competente a
deliberare in merito all 'eventuale rinuncia™.

deok skok sk ok

Premesso quanto sopra, si riportanc qui di seguito le risposte e le considerazioni della Societa in
merito alle richieste di informazioni formulate dalla Consob, distintamente per ciascuno dei
punti dalla stessa evidenziati.

A,

Con riferimento al contenzioso in essere innanzi al Tribunale di Torino fra gli Azionisti
di risparmio di categoria A e la Societa (il “Contenzioso™) relativo alle delibere assunte
in occasione dell’Assemblea dei Soci del 19 marzo 2012 e del 27 giugno 2012 (le
“Delibere del 2012™), fermo restando che, ad avviso della Societa, le pretese fatte
valere dal Rappresentante Comune nel Contenzioso sono inammissibili ¢ comunque del
tutto infondate in faito e in diritto, si precisa quanto segue:

a) ogni valutazione sull’eventuale prosecuzione del Contenzioso a vaile della
Conversione non spetta alla Societd, dipendendo essa dalle determinazioni che
la competente Autorita giudiziaria potra in proposito assumere. Con riguardo
alla destinazione del fondo comune costituito ai sensi dell’art. 146 del TUF,
qualora il giudice dovesse disporre che il giudizio pendente innanzi al Tribunale
di Torino prosegua anche a valle della Conversione e che il Rappresentante
Comune conservi la propria legittimazione processuale e sostanziale in qualitd
di organo rappresentativo di interessi di categoria, tale fondo potrd essere
ancora utilizzato da quest’ultimo a copertura dell’eventuale esborso derivante
dalle spese di giudizio;

b) il Contenzioso avviato dal Rappresentante Comune si colloca in un contesto del
tutto estraneo alla Conversione, talehé in nessun caso il rapporto di Conversione
proposto risentirebbe degli esiti del Contenzioso medesimo. Al riguardo, si
evidenzia che una cosa & il rapporto di Conversione determinato sulla base di
metodi di mercato, altra e diversa cosa & ["eventuale pretesa al risarcimento
dell’asserito danno che taluni Azionisti di risparmio di categoria A intendessero
far valere nei confronti della Societd in conseguenza delle Delibere del 2012;

c) per le ragioni di cui sopra, nell’ambito della Conversione non & prevista alcuna
misura in favore degli Azionisti di risparmio di categoria A nella dencgata
ipotesi in cui le richieste avanzate dal Rappresentante Comune innanzi al
Tribunale di Torino venissero accolte. In proposito, si segnala che il Giudice
istruttore, con provvedimento dell’8 gennaio 2015, ha fissato per il 17 giugno
p.v. l'udienza per la precisazione delle conclusioni, evidenziando che “/....7
prima di dare corso all'istruttoria, tenufo conio delle eccezioni preliminari
sollevate da FONDIARIA SAI potenzialmente idonee a definire il giudizio
appare opportuno rimettere la causa in decisione™,

d) non vi sono elementi connessi alla distribuzione di un eventuale dividendo che
possono incidere sui rapporti di Conversione, la cui determinazione ¢ avvenuta
sulla base di metodi di mercato, facendo riferimento — nell’ambito dell’analisi
relativa ai rapporti di Conversione impliciti nelle medie dei prezzi — al rapporto
tra prezzi ufficiali e medie aritmetiche semplici dei prezzi ufficiali:
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(i) utilizzando quali periodi di riferimento il 7 gennaio 2014 e 2 settimane,
1 mese, 3 mesi e 6 mesi antecedenti a detta data;

(ii) utilizzando quali periodi di riferimento il 28 novembre 2014 e 2
settimane, 1 mese, 3 mesi e 6 mesi antecedenti a detta data, nonché la
media delle quotazioni nel periodo compreso tra il 7 gennaio 2014 e il
28 novembre 2014 (ultimo giorno di quotazione prima della delibera del
Consiglio di Amministrazione di UnipolSai sulla proposta di
Conversione).

Tale metodologia risulta in linea con altre operazioni di conversione avvenute in

precedenza, che prevedevano, come nel caso di specie, Iefficacia della
conversione dopo lo stacco del dividendo.

B. Per quanto riguarda le condizioni di efficacia della Conversione, si precisa quanto

segue:
a)

b)

la soglia prevista quale valore massimo per 'esercizio del diritto di recesso
risponde a logiche di carattere patrimoniale e finanziario ed & stata valutata
tenuto conto, fra [’altro, della misura e della composizione qualitativa del
capitale regolamentare che risulteranno ad esito della Conversione; il valore di
tale soglia risulta in linea con la media degli ammontari massimi fissati per il
recesso in precedenti operazioni similari, tutte disponibili-al pubblico. Da
un*analisi di detti precedenti emerge, infatti che I’incidenza media
dell’ammontare massimo dei recessi sulla capitalizzazione di mercato della
categoria i cui titoli avrebbero potuto essere oggetto di recesso ¢
sostanzialmente allineata a quella individuata dalla Societd. Relativamente al
valore di liguidazione delle Azioni di Risparmio eventualmente oggetto di
recesso, si ribadisce che lo stesso & stato determinato ai sensi dell’art. 2437-fer
del codice civile, facendo esclusivo riferimento alla media aritmetica dei prezzi
di chiusura sul mercato azionario nei sei mesi che hanno preceduto la
pubblicazione dell’avviso di convocazione delle relativa Assemblee Speciali (e,
quindi, nei sei mesi precedenti venerdi 28 novembre 2014, estremo incluso). Lo
statuto sociale non deroga al criterio legale sopra menzionato;

anche il momento per la verifica del superamento o meno della soglia massima
allo scadere del termine per I'esercizio del diritto di recesso e la facolta della
Societa di rinunciare a tale condizione risultano in linea con quanto avvenuto in
precedenti operazioni di conversione.

Come riportato nelle Relazioni, si ricorda che:

- la verifica dell’avveramento della condizione in esame sara effettuata al
termine del periodo per ’esercizio del diritto di recesso, distintamente
per le Azioni di Risparmio di Categoria A e per le Azioni di Risparmio
di Categoria B;

- la Societa dara comunicazione dell’eventuale rinuncia mediante avviso
pubblicato sul sito infernet della Societd medesima e su almeno un
quotidiano a diffusione nazionale entro quaranta giorni lavorativi dalla
chiusura del periodo per I'esercizio del diritto di recesso;

- al termine del periodo per I’esercizio del diritto di recesso, qualora non
si sia verificato il superamento delle soglie dei recessi ovvero la Societa
abbia comunicato di rinunciare alle condizioni, sard avviata la
procedura di liquidazione delle Azioni di Risparmio eventualmente
oggetto di recesso, prima mediante offerta in opzione e prelazione a
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tutti gli altri Soci (indipendentemente dalla categoria di appartenenza) e
poi, ove dovessero rimanere azioni di risparmio invendute, mediante
offerta in Borsa;

c) il Consiglio di Amministrazione di UnipolSai, nella riunione del 30 novembre
2014, in sede di approvazione della proposta di Conversione, ha attribuito al
Presidente e all’ Amministratore Delegato, disgiuntamente fra loro, il potere di
rinunciare eventualmente alla condizione in questione, con riferimento a una o
entrambe le categorie di Azioni di Risparmio.

Bologna, 24 gennaio 2015

Allegati: Risposte di UnipolSai alle domande a richieste formulate dal Rappresentante
Comune degli Azionisti di risparmio di categoria A
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RISPOSTE DI UNIPOLSAT ASSICURAZIONI S.P.A.
ALLE DOMANDE E ALLE RICHIESTE
FORMULATE DAL RAPPRESENTANTE COMUNE

DEGLI AZIONISTI DI RISPARMIO DI CATEGORIA A

Reduatte anche ai sensi e per gli effetti dell 'art. 127-ter del D.Lgs. 58/1998.
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Signori Azionisti,

il presente documento fornisce le risposte di UnipolSai Assicurazioni S.p.A. (la
“Societd” o “UnipolSai”) alle domande ¢ alle richieste formulate dal rappresentanie
comune (il “Rappresentante Comune”) dei possessori di azioni di risparmio di
categoria A della Societd (le “Azioni di Risparmio A”), prima con lettera del 22
dicembre 2014 (Allegata sub A) e poi nella relazione del Rappresentante Comune
depositata in data 6 gennaio 2015 (la “Relazione del Rappresentante Comune”), in
vista dell’assemblea speciale dei possessori di Azioni di Risparmio A convocata dal
Consiglio di Amministrazione della Societa per il 27 gennaio 2015, alle ore 15.00, in
unica convocazione (I’“Assemblea Speciale”) con all’ordine del giorno I’approvazione
— ai sensi dell’art. 146, comma 1, lett. b), del D.Lgs. 58/1998 (il “TUF”) — della
deliberazione dell’assemblea straordinaria delta Societd concernente la conversione
obbligatoria delle Azioni di Risparmio A, oltre che delle azioni di risparmio di categoria
B della Socicta (le “Azioni di Risparmio B”), in azioni ordinarie ¢ connesse modifiche

statutarie (la “Conversione” o 1"“Operazione™).

Alla Relazione del Rappresentante Comune risultano allegati i seguenti documenti:

[} in conseguenza del deposito effettuato in data 6 gennaio 2015, la relazione
predisposta dal Rappresentante Comune in vista dell’assemblea speciale dallo
stesso convocata per il giorno 26 gennaio 2015, ore 14:30, in unica
convocazione (insieme alla Relazione del Rappresentante Comune, le
“Relazioni del Rappresentante Comune™), per discutere e deliberare sui
seguenti punti all’ordine del giomo: (i) “Informativa del Rappresentante
Comune in ordine alle iniziative intraprese dal medesimo a tutela della
categoria nei confronti di UnipolSai S.p.A. e sull utilizzo del Fondo Comune ex
art. 146, I comma, TUF, costituito con delibera dell 'assemblea speciale degli
azionisti di visparmio in data 13.04.2012™; (ii) “Informativa inerente ['azione
legale promossa dal Rappresentante Comune di categoria nei confronti di
UnipolSai S.p.A. (gid Fondiaria-Sai S.p.A.), pendente presso il Tribunale di
Torino, avente ad oggetto le deliberazioni dell’'assemblea straordinaria
Fondiaria-Sai Sp.A. del 27.06.2012 ed effetti dell’eventuale conversione
obbligatori delle azioni di visparmio di categoria A in azioni ordinarie, come da
proposta del Consiglio di Amministrazione della Societa in data 01 A2.2014;
autorizzazione alla prosecuzione di detto giudizio e/o alle ulferiovi diverse
iniziative aventi carattere giudiziale e/o stragiudiziale per la tutela dei diritti di
categoria, delibere inerenti e conseguenti”; (ili) “Aulorizzazione al
Rappresentante Comune di categoria all'utilizzo del Fondo Comune ex art. 146,
I comma, TUF, costituito con delibera dell’assemblea speciale degli azionisti di
risparmio in data 13.04.2012 ai fini della copertura dei costi sostenuli e da
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sostenersi per le attiviia a tutela degli interessi di categoria; delibere inerenti e
conseguenti’”; (iv) “Eventuali dimissioni o decisione circa la Revoca dell attuale
Rappresentante Comune degli azionisti possessori di azioni UnipolSai categoria
Risparmio A, Awv. Dario Trevisan”; (v) “Eventuale nomina di un nuovo
rappresenfante comune”,

2) sempre in conseguenza del deposito effettuato in data 6 gennaio 2015, un parcre
sugli “Effetti economici determinati sul rapporto di conversione proposto dal
Consiglio di Amministrazione per le Azioni di Risparmio di Categoria A emesse
da UnipolSai Assicurazioni Sp.A., qualora la Societa non avesse proceduio a
raggruppare detta categoria di azioni”, reso dal Prof. Roberto Barontini in data
5 gennaio 2015; e

3) in conseguenza di un successivo deposito effettuato in data 10 gennaio 20135, un
ulteriore parere sul “Processo di valutazione utilizzato dal Consiglio di
Amministrazione di UnipolSai Assicurazioni S.p.A. per la determinazione del
rapporto di conversione delle Azioni di Risparmio di Categoria A in azioni
Ordinarie”, reso sempre dal Prof, Roberto Barontini in data 8 gennaio 2015.

1. Premessa.

Le Relazioni del Rappresentante Comune, nonché le argomentazioni a fondamento delle
stesse — cosi come le domande (le “Domande™ e le richieste ivi contenute (le
“Richieste™) — muovono tutte dall’erroneo e infondato presupposto che le deliberazioni
assembleari del 2012 (le “Deliberazioni Assembleari del 20127 dell’allora Fondiaria-
SAI S.p.A., ora UnipolSai, funzionali al rafforzamento patrimoniale della medesima — e
segnatamente 1’eliminazione del valore nominale delle azioni, il raggruppamento
azionario ¢ ’aumento di capitale — abbiano determinato un pregiudizio di diritto ai
possessori di Azioni di Risparmio A. In particolare, ad avviso del Rappresentante
Comune, il pregiudizio arrecato ai possessori di Azioni di Risparmio A discenderebbe
dal fatto che, nel contesto delle Deliberazioni Assembleari del 2012, il raggruppamento
azionario abbia riguardato anche le azioni di risparmio, oltreché le azioni ordinarie.

La Societa ha gia in diverse occasioni evidenziato come le argomentazioni svolte dal
Rappresentante Comune siano del tutto infondate, in fatto e in diritto. Al riguardo, la
Societa richiama quanto reso noto al mercato in data 15 febbraio 2013 e 20 marzo 2013,
nonché quanto pubblicato nel documento informativo sulla fusione di Unipol
Assicurazioni, Milano Assicurazioni € Premafin in Fondiaria-SAl (la “Fusione™), che
ha portato alla nascita di UnipolSai, e nel documento redatto ai fini del giudizio di
equivalenza per la quotazione delle azioni di UnipolSai (emesse, a servizio del
concambio, nel contesto della richiamata Fusione) pubblicato in data 24 dicembre 2013,
Tutti i chiarimenti forniti dalla Societd sono ancora disponibili sul sito internet della
Societa (www.unipolsai.com, Sezione Governance).
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Coerentemente con quanto precede, la Societd ha sempre evidenziato di ritenere
inammissibile e del tutto destituita di giuridico fondamento anche I*azione promossa dal
Rappresentante Comune dinanzi al Tribunale di Torino (azione pilt volte richiamata
nelle Relazioni del Rappresentante Comune ¢ nelle Domande) per far valere 1*asserito
pregiudizio subito dai possessori di Azioni di Risparmio A in conscguenza delle
Deliberazioni Assembleari del 2012.

Con 'occasione si informa che il Giudice istruttore, con provvedimento dell’8 gennaio
2015, ha fissato per il 17 giugno p.v. I'udienza per la precisazione delle conclusioni,
evidenziando che “/.....] prima di dare corso all 'istruttoria, tenuto conto delle eccezioni
preliminari sollevate da FONDIARIA SAI potenzialmente idonee a definire il giudizio
appare opportuno rimettere la causa in decisione”.

2. Assoluta infondatezza defle argomentazioni poste a fondamento delle
Relazioni del Rappresentante Comune.

Si & gi sopra evidenziato che la Societd ha in pili occasioni avuto modo di illustrare e
ribadire le ragioni che depongono in modo univoco per I'infondatezza delle pretese
avanzate dal Rappresentante Comune. Tali ragioni sono state supportate anche da
autorevoli pareri pro-veritate resi, per quanto riguarda i profili giuridici dal Prof.
Piergaetano Marchetti e dal Prof. Oreste Cagnasso, e per quanto riguarda 1 profili
cconomico-finanziari dal Prof, Enrico Laghi. Tali pareri sono stati resi pubblici in
allegato alla nota predisposta dalla Societa in data 20 marzo 2013, in vista
dell’ Assemblea Speciale degli Azionisti di risparmio di categoria A tenutasi in data 26
marzo 2013 e resi disponibili sul sito internet della Societd (www.unipolsai.com,

Sezione Governance/Assemblee).

La Societa richiama pertanto integralmente quanto gid comunicato al mercato ¢ a tutti i
propri Azionisti, al fine di evidenziare I'inconsistenza degli argomenti posti dal
Rappresentante Comune a fondamento delle proprie pretese ¢ deli’azione promossa di
fronte al Tribunale di Torino.

In questa sede, considerati i contenuti delle Relazioni del Rappresentante Comune e del
parere reso dal Prof. Roberto Barontini in data 5 gennaio 2015, integralmente incentrati
sull’assunto che la Societd avrebbe dovuto procedere a raggruppare le sole azioni
ordinarie lasciando immutate le azioni di risparmio, appare opportuno svolgere alcune
brevi precisazioni e puntualizzazioni al riguardo. Tali precisazioni sono supportate, per
quanto concerne i profili giuridici, dal parere pro-veritate reso dal Prof. Picrgaetano
Marchetti in data 16 gennaio 2015 e, per quanto riguarda gli aspetti economico-
finanziari, dal parere pro-veritate reso dal Prof. Enrico Laghi in data 20 gennaio 2015
(entrambi tali pareri sono allegati al presente documento, rispettivamente sub B e sub

O).
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Nel rimandare integralmente a quanto indicato nei pareri allegati, ¢i si limita qui ad
evidenziare quanto segue:

a.

il raggruppamento di azioni ¢ innanzitutto un’operazione neutrale, in quanto per
sua natura rivolta indistintamente, e a paritd di condizioni, a tutte le azioni in
circolazione a prescindere dalla categoria di appartenenza. Nella specie, 'aver
raggruppato nel rapporto di 1 ogni 100 le precedenti azioni ordinarie e di
risparmio in circolazione ha mantenuto perfettamente inalterato il rapporto
tra le due categorie di azioni. E cosi, a titolo di esempio, (i) il privilegio di
priorita delle azioni di risparmio & passato da Euro 0,065 per ogni azione di
risparmio avente una paritd contabile di Euro 1 ad Euro 6,5 per ogni azione di
risparmio avente una paritd contabile di Euro 100, e (ii) il privilegio di
maggiorazione delle azioni di risparmio & passato da Euro 0,052 per ogni azione
di risparmio rispetto ad ogni azione ordinaria avente ciascuna una parita
contabile di Euro 1 ad Euro 5,2 per ogni azione di risparmio rispetto ad ogni
azione ordinaria aventi ciascuna una parita contabile di Euro 100. Gia per ci¢
solo, dunque, parlare di pregiudizio connesso al raggruppamento appare
con tutta evidenza assolutamente infondato;

il raggruppamento & ammissibile solo a parita di condizioni per tutte le
azioni e le categorie azionarie in circolazione. Se cid non fosse, si
determinerebbe, infatti, un’indebita e ingiustificata alterazione degli assetti
partecipativi e proprietari, con violazione di principi di diritto anche
costituzionalmente garantiti, Raggruppare infatti le sole azioni ordinarie e
non anche le azioni di risparmio — come sostenuto dal Rappresentante
Comune — in manecanza di perdite rilevanti ai sensi e per gli effetti di cui
agli artt. 2446 e 2447 c.c. equivarrebbe ad alterare equilibrio esistente tra
le azioni ordinarie e le azioni di risparmio in mancanza dell'unico ed
indefettibile presupposto in presenza del quale tale equilibrio pud essere
alterato. Infatti come appena accennato, 1'unico caso in cui I’ordinamento
societario consente di raggruppare le sole azioni ordinarie & quello nel quale sia
necessario procedere alla riduzione del capitale sociale in presenza di perdite
rilevanti ai sensi e per gli effetti di_cui agli artt. 2446 ¢ 2447 c.c. (come ¢
avvenuto nel caso RCS S.p.A., pit volte erroneamente richiamato dal
Rappresentante Comune come precedente cui fare riferimento a supporto della
sua teoria, ma in effetti del tutto diverso dal caso dell’aumento di capitale
deliberato dalla Societa il 27 giugno 2012). In realta, nelle ipotesi in cui si
proceda al raggruppamento per la copertura di perdite, piii che ad un
“raggruppamento” delle azioni si assiste ad un “annullamento” di parte
delle stesse e, in contropartita di detto annullamento, la societd (come nel
caso RCS) riduce il proprio capitale sociale (riduzione che, invece, non era
all’ordine del giorno e non ¢ stata deliberata da Fondiaria Sai);




UnipolSai

3.

SSICURAZIONI

in conseguenza di quanto precede, poiché il raggruppamento delle sole azioni
ordinarie non sarebbe stato ammissibile, [’eventuale mancato raggruppamento di
tatte le azioni, ordinarie e di risparmio, nel contesto delle Deliberazioni
Assembleari del 2012, avrebbe comportato per gli azionisti di risparmio di
categoria A il medesimo effetto diluitivo. Ed invero, in mancanza di
raggruppamento, per effetto dell’aumento di capitale deliberato il 27
giugno 2012, Ia Societd avrebbe dovuto emettere un numero di nuove azioni
cento volte superiore a quanto si & verificato post-raggruppamento; di
talché la ripartizione del monte dividendi fra le categorie di azioni sarebbe
stata identica a quella attuale (si veda sul punto il parere del Prof. Laghi qui
allegato);

alla luce di quanto indicato (e, pili precisamente, alla luce dei principi di diritto
applicabili nel nostro ordinamento), gli azionisti di risparmio di categoria A
avrebbero potuto evitare Peffetto diluitivo sopra richiamato (o quello
identico nel caso im cui non si fosse proceduto al raggruppamento)
esercitando il diritto di_opzione a loro esclusivamente spettante con
riguardo all’emissione delle nuove azioni di risparmio di categoria B. Si
ricorda, infatti, che le Azioni di Risparmio di Categoria B emesse nel contesto
dell’aumento di capitale deliberato dalla Societd il 27 giugno 2012 erano tutte
riservate in opzione agli azionisti di risparmio. Cirea il 20% degli azionisti di
risparmio esercitarono effettivamente tale diritto di opzione. Gli altri
pensarono che fosse per loro pill conveniente non esercitarlo e di tale
decisione non possono oggi far ricadere le conseguenze sugli altri azionisti.

Risposte alle Domande del Rappresentante Comune

Premesso quanto sopra sulla palese infondatezza, in fatto e in diritto, delle richieste
formulate dal Rappresentante Comune, si riportano di seguito le risposte della Societa

alle sue Domande:

A,

Posto che il Consiglio di Amministrazione ha assunto quale data di
riferimento per il computo dei “premi” impliciti sui corsi di borsa, ai fini
dell’informativa sul calcolo dei concambi, quella del 7 gennaio 2014, sulla
base di quali comunicazioni ufficiali al mercato detta data risulta rilevante
per i fini di cui sopra?

Gia prima della data della Fusione il mercato aveva I’aspettativa che, a valle
della stessa, la Societd avrebbe proceduto alla semplificazione della propria
struttura azionaria. Tale aspettativa discendeva dal fatto che in varie occasioni la
Societa aveva indicato che la percorribilitd di detta ipotesi di semplificazione
sarebbe stata verificata solo dopo la nascita di UnipolSai, avvenuta in data 6
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gennaio 2014 (riferimenti: Reuters 9 maggio 2013, Articolo “Il Sole 24 Ore” 26
ottobre 2013, Aggiornamento documento informativo per la Fusione del 24
dicembre 2013, Articolo “Il Sole 24 Ore™ 7 gennaio 2014).

Il Consiglio di Amministrazione ha pertanto ritenuto corretto prendere in
considerazione, fra le date su cui calcolare i “premi” impliciti incorporati nei
rapporti di conversione proposti, anche quella del 7 gennaio 2014, ¢ cioe il
primo giorno di quotazione dei titoli UnipolSai successivo all’efficacia della
Fusione.

Lo stesso Prof. Barontini ha peraltro ritenuto condivisibile la scelta al riguardo
operata dall’organo amministrativo di UnipolSai, affermando nel proprio parere
dell’8 gennaio 2015 (cfr. pagina 9 di detto parere) che “Si ritiene condivisibile
Uapproccio usato dagli Amministratori di prendere a riferimento orizzonti
temporali pitt lontani nel tempo (a partire dal 7 gennaio 2014)”.

Posto che la Societa ha precisato che la conversione obbligatoria si
perfezionera solo dopo la data di stacco del dividendo relativo all’esercizio
chiuso al 31 dicembre 2014, quale impatto avra detta distribuzione sui
rapporti di conversione e sui loro valori sottostanti impliciti (atteso che per
le azioni di risparmio di categoria A potra essere distribuito il solo
dividendo unitario pari ad Euro 6,5 per azione, mentre per le azioni di
risparmio di categoria B, oltre ad Euro 0,029 per azione, verra distribuito
un dividendo unitario pari a quello delle azioni ordinarie)?

Premesso che non vi sono elementi connessi alla distribuzione di un eventuale
dividendo che possano incidere sui rapporti di conversione, si precisa che,
nell’ambito dell’analisi relativa ai rapporti di conversione impliciti nelle medie
dei prezzi, si ¢ fatto riferimento al rapporto tra prezzi ufficiali e medic
aritmetiche semplici dei prezzi ufficiali:

(i) utilizzando quali periodi di riferimento il 7 gennaio 2014 e 2 setttmane, 1
mese, 3 mesi e 6 mesi antecedenti a detta data (per le motivazioni
espresse nella risposta al Quesito 1),

(ii)  utilizzando quali periodi di riferimento il 28 novembre 2014 e 2
settimane, 1 mese, 3 mesi e 6 mesi antecedenti a detta data, nonché la
media delle quotazioni nel periodo compreso tra il 7 gennaio 2014 ¢ il 28
novembre 2014 (ultimo giorno di quotazione prima della delibera del
Consiglio di Amministrazione di UnipolSai sulla proposta di
Conversione).

Tale metodologia risulta in linea con altre operazioni di conversione avvenute in
precedenza, che prevedevano, come nel caso di specie, Defficacia della
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conversione dopo lo stacco del dividendo.

Quali sono le ragioni che hanno portato Ia Societa a subordinare efficacia
della conversione obbligatoria delle azioni di risparmio di categoria A in
azioni ordinarie alla condizione dell’assenza di wun superamento
dell’importo di Euro 30 milioni sul totale dei corrispettivi per la
liquidazione delle azioni di categoria oggetto dell’esercizio del diritto di
recesso ex art. 2437-ter, comma 3, cod. civ.? Sulla base di quali parametri
detto importo & stato ritenuto congruo? Per quale motivo si & voluto
computare detto valore solo in relazione ai recessi esercitati e non gia
rispetto all’effettivo esborso finanziario che graverebbe sulla Societa anche
a seguito dell’offerta in opzione delle azioni oggetto di recesso, dapprima
agli azionisti ordinari e di risparmio e poi sul mereato borsistico?

La soglia prevista risulta in linea con la media degli ammontari massimi fissati
per il recesso in precedenti operazioni similari, tutte disponibili al pubblico. Da
un’analisi di detti precedenti emerge, infatti, che I'incidenza media
dell’ammontare massimo dei recessi sulla capitalizzazione di mercato della
categoria i cui titoli avrebbero potuto essere oggetto di recesso ¢ sostanzialmente
allineata a quella individuata dalla Societa.

Anche il momento per la verifica del superamento o meno della soglia massima
allo scadere del termine per 'esercizio del diritto di recesso e la facolta della
Societd di rinunciare a tale condizione risultano in linea con quanto avvenuto in

precedenti operazioni di conversione.

Quali impatti e quali conseguenze potrebbero derivare sul contenzioso
instaurato nei confronti della Societd, attualmente in essere presso il
Tribunale di Torino, avente ad oggetto I'impugnativa delle deliberazioni
dell’assemblea straordinaria Fondiaria-Sai S.p.A. del 27.06.2012 dalla
conversione obbligatoria delle azioni di risparmio di categoria A in azioni
ordinarie? Quali effetti deriverebbero dall’accoglimento delle domande, in
particolare, sui rapporti di conversione e/o quale potrebbe essere
’ammontare complessivo che la Societa sarebbe tenuta a pagare a titolo di
risarcimento del danno per equivalente, ipotizzando che questo sia
accordato a tutti gli azionisti di risparmio di categoria A? Appare corretto
ipotizzare che il risarcimento conseguente all’accoglimento della domanda
di impugnativa delle deliberazioni dell’assemblea straordinaria Fondiaria-
Sai S.p.A. del 27.06.2012 sia quantificabile in un importo che deriverebbe (i)
rispristinando il regime di distribuzione dei dividendi statutariamente
previsto per le azioni di risparmio di categoria A rispetto alle altre categorie
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in assenza del loro raggruppamento (non pit opponibile) ed (ii) applicando
il medesimo vuoi alla gia avvenuta distribuzione di dividendo dell’esercizio
2014, vuoi a quella prevista per I’esercizio 2015, vuoi ai rapporti di
conversione delle azioni di categoria A rispetto alle azioni di risparmio di
categoria B in funzione dell’attualizzazione del differenziale di dividendo
pre-raggruppamento, costantemente riconosciuto alle prime rispetto alle

seconde?

Fermo restando che, ad avviso della Societd, le pretese fatte valere dal
Rappresentante Comune nel giudizio instaurato innanzi al Tribunale di Torino
sono inammissibili e comunque del tutto infondate in fatto ¢ in diritto, si osserva
che & del tutto improprio che it Rappresentante Comune si rivolga alla Societa —
che riveste la posizione di sua controparte processuale nel giudjzio dallo stesso
instaurato — per chiedere quali sarebbero le conseguenze della conversione su
tale giudizio.

Quali conseguenze potrebbero derivare dalP’esecuzione della conversione
obbligatoria delle azioni di risparmio di categoria A in azioni ordinarie,
sulla possibilita di utilizzare le somme di cui al Fondo Comune art. 146, I
comma, D.Lgs. 58/98 per la prosecuzione del giudizio gia promosso a tutela
degli interessi di categoria, di cui sopra?

Premesso ancora una volta che la Societd ritiene del tutto inammissibili e
infondate, in fatto e in diritto, le pretese avanzate dal Rappresentante Comune
nel giudizio instaurato innanzi al Tribunale di Torino, la Societd si atterra a
quanto verra disposto dalla competente Autorita giudiziaria.

Infondatezza delle Richieste del Rappresentante Comune

Alla luce di tutto quanto evidenziato nei paragrafi che precedono, si riscontrano qui di
seguito le Richieste avanzate dal Rappresentante Comune:

(1)

la richiesta di revisione dei rapporti di Conversione deve essere considerata del

tutto destituita di fondamento non solo perché — ad avviso della Societa — basata
su una pretesa inammissibile e comunque assolutamente infondata in fatto e in
diritto, ma anche perché incongruente sotto il profilo finanziario. Ed invero, una
cosa & il rapporto di Conversione determinato sulla base di metodi di mercato, la
cui adeguatezza ¢ stata, peraltro, riscontrata dallo stesso Prof. Barontini, altra e
diversa cosa & I’eventuale pretesa al risarcimento dell’asserito danno che, in un
contesto estraneo alla Conversione, taluni azionisti di risparmio A intendessero
far valere nei confronti della Societd in conseguenza delle Delibere del 2012;

oy
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per le medesime ragioni non pud essere in alcun modo accolta nemmeno la
richiesta alternativa di attribuzione di un warrant ovvero di un diritto ad ottenere
ulteriori azioni ordinarie e/o la liquidazione di un extra-dividendo. Al riguardo,
si osserva, inoltre, che il caso richiamato dal Rappresentante Comune (fusione
Gemina-Atlantia) non & affatto assimilabile a quello della Conversione, dato che
in detta situazione il warrant era stato attribuito agli azionisti a fronte di una
richiesta risarcitoria avanzata da soggetti diversi dagli azionisti medesimi € per
un importo determinato, nonché emersa solo dopo la fissazione e I’annuncio dei

rapporti di concambio;

la richiesta di eliminare o aumentare la soglia di 30 milioni di Euro (per la
liquidazione del corrispettivo delle Azioni di Risparmio A eventualmente
oggetto di recesso), guale condizione di efficacia della Conversione, va
anch’essa integralmente respinta per le ragioni indicate al punto sub 3 che

precede;

il parere integrale dell’advisor UBS Limited ¢ stato fornito ad esclusivo supporto

del Consiglio di Amministrazione.

Bologna, 20 gennaio 2015

Allegati:

Lettera del Rappresentante Comune del 22 dicembre 2014;
Parere Prof. Marchetti del 16 gennaio 20135;
Parere Prof. Laghi del 20 gennaio 20135.
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Alla c.a. del Consiglio di Amministrazione

Milano, 22 dicembre 2014

Via PEC

Oggetto: UnipolSai S.p.A. — Convocazione assemblea speciale azionisti di risparmio di

categoria A.
Egregi Signori,

con la presente, in qualitd di Rappresentante Comune degli azionisti di risparmio di
categoria A, sono a richiederVi la pubblicazione dell’avviso di convocazione, qui allegato,
dell’assemblea speciale di categoria che viene dal sottoscritto convocata in data 26 gennaio
2015, ore 14,30 (e comunque se in orario successivo, al termine dell’assemblea ordimaria ¢

straordinaria convocata per il medesimo giorno).




Preciso che la separazione in due sezioni dell’ordine del giorno ¢ originata dalla richiesta di
convocazione, formulata in data 12 dicembre 2014, da alcuni azionisti di risparmio di

categoria, come coordinati dal Dott. Radaelli.

A rigunardo, si rileva come detta richiesta di convocazione, non risulti essere stata ritualmente
formulata, poiché, alcune “certificazioni” allegate alla stessa sono prive di efficacia, in
quanto gia scadute all’atto della richiesta di convocazione (certificazione afferente il socio
Guizzetti), ovvero sono valide per I’esercizio di un diritto diverso da quello esercitato nella
fattispecie (certificazione afferente sempre il socio Giuzzetti), ovvero non & chiara la data di
cessazione della loro validita (certificazioni afferenti i soci Felappi ¢ Gentili), ovvero non &

specificato il diritto esercitato (certificazione afferente il socio Felappi).'

Da quanto sopra ne deriva che non pud dirsi legalmente raggiunta la soglia minima per

considerare, ai sensi dell’art. 146 TUF, picnamente efficacie e validamente formulata tale

richiesta ai sensi

Cid nondimeno, il sottoscritto Rappresentante Comune ha ritenuto, comunque, opportuno
acconsentire volontariamente e, dunque, per propria scelta alla formulazione degli ultimi due
punti all’ordine del giorno, cosi come proposti dai suddetti possessori di azioni di risparmio
di categoria A, ritenendo per contro che i primi tre punti dell’ordine del giorno siano
sostanzialmente assorbiti e potranno essere trattati nell’ambito di quelli gia formulati dallo

stesso Rappresentante Comune nella propria convocazione.

In attesa, inoltre, di conoscere le specifiche statuizioni ¢/o valutazioni del Consiglio di
Amministrazione in merito alla proposta di conversione obbligatoria delle azioni di
risparmio di categoria A in azioni ordinarie, sottoposta all’approvazione dell’assemblea
degli azionisti ordinari e risparmio di categoria A ¢ B, rispettivamente in data 26 ¢ 27
gennaio 2013, si formulano i seguenti quesiti:

1. posto che il Consiglio di Amministrazione ha assunto quale data di riferimento per il

computo dei “premi” impliciti sui corsi di borsa, ai fini dell’informativa sul caleolo dei

' Cie. art, 21 del Regolamento congiunto Banca d'Italia/ Consob del 22 febbraio 2008 e successive medifiche.




concambi, quella del 7 gennaio 2014, sulla base di quali comunicazioni ufficiali al
mercato detta data risulta rilevante per 1 fini di cui sopra?

posto che la Societd ha precisato che la conversione obbligatoria si perfezionera solo
dopo la data di stacco del dividendo relativo all’esercizio chiuso al 31 dicembre 2014,
quale impatto avra detta distribuzione sui rapporti di conversione e sui loro valori
sottostanti impliciti (atteso che che per le azioni di risparmio di categoria A potra essere
distribuito il solo dividendo unitario pari ad Euro 6,5 per azione, mentre per le azioni di
risparmio di categoria B, oltre ad Euro 0,029 per azione, verrd distribuito un dividendo
unitario pari a quello delle azioni ordinarie)?

quali sono le ragioni che hanno portato la Societd a subordinare I’efficacia della
conversione obbligatoria delle azioni di risparmio di categoria A in azioni ordinarie alla
condizione dell’assenza di un superamento dell’impeorto di Euro 30 milioni sul totale dei
corrispettivi per la liquidazione delle azioni di categoria oggetto dell’esercizio del diritto
di recesso ex art. 2437-ter, comma 3, cod. civ.? Sulla base di quali parametri detto
importo & stato ritenuto congruo? Per quale motivo si ¢ voluto computare detto valore
solo in relazione ai recessi esercitati e non gia rispetto all’effettivo esborso finanziario
che graverebbe sulla Societa anche a seguito dell’offerta in opzione delle azioni oggetto
di recesso, dapprima agli azionisti ordinari ¢ di risparmio ¢ poi sul mercato borsistico?
quali impatti e quali conseguenze potrebbero derivare sul contenzioso instaurato nei
confronti della Societa, attualmente in essere presso il Tribunale di Torino, avente ad
oggetto l'impugnativa delle deliberazioni dell’assemblea straordinaria Fondiaria-Sai
Sp.A. del 27.06.2012 dalla conversione obbligatoria delle azioni di risparmio di
categoria A in azioni ordinarie? Quali effetti deriverebbero dail’accoglimento delle
domande, in particolare, sui rapporti di conversione e/o quale potrebbe essere
I'ammontare complessivo che la Societd sarebbe tenuta a pagare a titelo di risarcimento
del danno per equivalente, ipotizzando che questo sia accordato a tutti gli azionisti di
risparmio di categoria A? Appare corretto ipotizzare che il risarcimento conseguente
all’accoglimento della domanda di impugnativa delle deliberazioni dell’assemblea
straordinaria Fondiaria-Sai S.p.A. del 27.06.2012 sia quantificabile in un importo che
deriverebbe (i) rispristinando il regime di distribuzione dei dividendi statutariamente
previsto per le azioni di risparmio di categoria A rispetto alle altre categorie in assenza

del loro raggruppamento (non pili opponibile) ed (ii) applicando il medesimo vuoi alla

= i




gia avvenuta distribuzione di dividendo dell’esercizio 2014, vuoi a quella prevista per
Iesercizio 2015, vuoi ai rapporti di conversione delle azioni di categoria A rispetto alle
azioni di risparmio di categoria B in funzione dell’attualizzazione del differenziale di
dividendo pre raggruppamento, costantemente riconosciuto alle prime rispetto alle
seconde?

quali conseguenze potrebbero derivare dall’esecuzione della conversione obbligatoria
delle azioni di risparmio di categoria A in azioni ordinarie, sulla possibilita di utilizzare
le somme di cui al Fondo Comune art. 146, I comma, D.Lgs. 58/98 per la prosecuzione

del giudizio gia promosso a tutela degli interessi di categoria, di cui sopra?

A riguardo ed in particolare, con riferimento alla domanda di cui al punto sub 4, si
osserva che, secondo le preliminari valutazioni del Rappresentante Comune (in relazione
alle quali ci si riserva ogni ulteriore valutazione ed esplicitazione), in caso di
accoglimento della domanda giudiziale, ad ogni azione di risparmio di categoria A
dovrebbe spettare:

a) una porzione di dividendo 2014 non corrisposta, pari a Euro 19,4157, che
equivarrebbe al dividendo unitario riconosciuto alle azioni ordinarie che non ¢ stato
distribuito alle azioni di risparmio di categoria A, moltiplicato per 100 e diminuito delia
somma eccedente il dividendo privilegiato riconosciuto a dette azioni (a queste ¢ stato,
infatti, riconosciuto solo il dividendo privilegiato — cumulato su tre esercizi — pari ad
Furo 19,5, oltre ad un’ulteriore somma derivante dalla distribuzione di riserve pari ad
Euro 0,1433 per azione, per un dividendo complessivo di Euro 19,6433. In alternativa,
tale porzione potrebbe calcolarsi ipotizzando che, oltre ai dividendi privilegiati dei due
esercizi precedenti, non corrisposti, per i quali varrebbe il cumulo pieno — difformemente
da quanto affermato dalla Societd — per un totale di Eurc 13,00, si dovrebbero
aggiungere Buro 5,2 per aziome — a valere quale maggiorazione in privilegio
sull’esercizio corrente — nonché Euro 19,559 per azione, corrispondenti al dividendo
unitario base delle ordinarie moltiplicato per 100, per un totale cosi di Euro 37,759. In tal
caso il delta da riconoscersi rispetto a quanto distribuito sarebbe pari ad Euro 18,11 per
azione. Infine, nell’ipotesi piti penalizzante, tale per cui (come sostenuto dalla Societa
nella Nota Informativa del 15 febbraio 2013), nonestante il cumulo dei dividendi

privilegiati dei due esercizi precedenti, il differenziale del dividendo complessivo da




riconoscersi alle azioni di risparmio di categoria A rispetto a quelle ordinarie, debba
essere sempre uguale ad Euro 5,2 per azione - ovvere Euro 0,052 ante raggruppamento —
il delta da riconoscersi sarebbe, comungue, equivalente ad Euro 5,1157 per azione - pari
a Buro 19,559 per azione, cui sommare Furo 5,2 di maggiorazione, cui sottrarre Euro
19,6433, che sono stati effettivamente erogati);

b) una porzione di utile 2014 non corrisposta, pari a quella del dividendo 2015
dell’azione ordinaria, moltiplicato per 100, maggiorato di Euro 5,2, a cui sottrarre Euro
6,5 che verranno riconosciuti prima della conversione (a titolo esemplificativo, se
ipotizzassimo un dividendo unitario alle azioni ordinarie pari a Euro 0,17 per azione,
dalla formula sopra descritta si ricaverebbe un differenziale pari ad Euro 15,7 per azione
di risparmio di categoria A);

¢) un diverso rapporto di conversione, ovvero il riconoscimento in pit (per difetto) di n.
17 azioni ordinarie rispetto a quelle oggi previste, pari ad almeno il 17% rispetto al
concambio attuale, equivalente ad una somma di Euro 40,40 per azione, a valere quale
dato minimo ricavato dalle simulazioni di attualizzazione del differenziale di dividendo
tra le azioni di risparmio di categoria A e le azioni di risparmio di categoria B, tenuto
conto dei corsi di borsa medi delle ordinarie” alla data precedente I’annuncio
dell’operazione (28 novembre 2014) pari ad Euro 2,300 per azione (parametro utilizzato

dalfa Societa anche per calcolare il “premio™).

In ragione di quanto sopra, in ogni caso, si richiede, sin da ora, che siano rivisti 1 rapporti
di conversione delle azioni di risparmio di categoria A rispetto alle azioni ordinaric o, in
alternativa, che sia accordato agli azionisti di risparmio di categoria A un warrant e/o un
diritto che attribuisca agli azionisti di categoria la facoltd di ottenere ulteriori azioni
ordinarie e/o la liquidazione di un extra dividendo, nell’ipotesi in cui il giudice dovesse
accogliere la domanda con sentenza definitiva, sulla base dei suddetti parametri, ipotesi

molto simile a quella utilizzata nel caso Gemina-Atlantia, con I’abbinamento di un

: Se, infatti, volessimo calcolare il valore di detta maggiorazione di dividendo tra le azioni di risparmio di categoria A e quelle di
risparmio di categoria B pari ad Euro 0,023 per azione, le risultanze finali dipenderebbero sostanzialmente dai tassi di
capitalizzazione utilizzati,

In particolare, se si capilalizzasse tale differenziale ad un tasso pari all™yield to maturity” a cui prezzano i c.d. “perpetui” di
UnipolSai (es ISIN XS1078235733) - corrispondente alla data odiema a circa il 5,7% ed in media, nel periodo tra il & gennaio 2014
¢ i1 28 novembre 2014, al 5,6% - otterremmo un valore aggiuntivo di circa Eure 40,40 per azione,

La scelta di un tale tasso di capitalizzazione appare del tutto ragicnevole ed addirittura conservativa, in quanto i “perpetui” sono
strumenti finanziari sostanzialmente equiparabili ai titoli azionari in termini di profilo di rischio al pari delle azioni di categoria A.




warrant alle ordinarie di nuova emissione destinate alla conversione per i soli azionisti di
categoria A.

A riguardo si ha motivo di ritenere che in presenza di una formulazione siffatta, la
maggior parte della categoria aderirebbe senz’altro alla proposta di conversione di 1 a
100 come oggi formulata dalla Societd. Sarebbe una soluzione ottimale, in quanto
farebbe salve le reciproche ragioni e consentirebbe agli azionisti di categoria di
approvare la proposta di conversione e:

- in presenza di un orientamento del giudice di ultima istanza nel senso conforme a
quanto rappresentato dalla Societa circa la correttezza dei propri comportamenti, dell’iter
seguito e delle norme statutarie adottate, di ottenere conferma che detti rapporti di
conversione sono congrui e accettabili;

- in presenza di un orientamento del giudice di ultima istanza nel senso conforme a
quanto rappresentato dai medesimi azionisti, di poter beneficiare - utilizzando gli stessi
parametri della Societd - di quanto diversamente dovrebbe essere loro riconosciuto per
effetto dell’accoglimento della domanda giudiziale e, pitt in generale, per effetto delle
maggiorazioni dei dividendi pregressi e dei rapporti di conversione come sopra

evidenziati.

Si confida che tale soluzione possa essere presa in debita considerazione dalla Societa.

Si chiede, altresl, sin da ora, di aumentare la soglia di Euro 30 milioni del totale dei
corrispettivi per la liquidazione delle azioni di categoria oggetto dell’esercizio de diritto
di recesso, quale condizione a cui subordinare I’efficacia della conversione obbligatoria
e/o di calcolare detta soglia sulla base dell’effettivo esborso finanziario che gravera sulla
Societd a seguito dell’offerta in opzione delle azioni oggetto di recesso, dapprima agli

azionisti ordinari e di risparmio e poi sul mercato borsistico.
Restando in attesa di un Vostro riscontro, porgo cordiali saluti.

Avv, Dario Trevisan

/éw




11 Rappresentante Comune

dei titolari di Azioni di Risparmio UnipolSai S.p.A.




PROF, PIERGAETANO MARCHETTI
PROFESSORE EMERITO NELL’UNIVERSITA BOCCONI

NOTAIO

PARERE PRO VERITATE

L’ INDEROGABILITA DEL PRINCIPIO PER CUI RAGGRUPPAMENTI O
FRAZIONAMENTI DI AZIONI NON POSSONO RIGUARDARE SOLO UNA
CATEGORIA DI AZIONI

1. In ptevisione dell’assemblea speciale delle azioni di risparmio di
categotia A di UnipolSAI Assicurazioni 8.p.A. convocata per il prossimo 27
gennaio 2015, ed alla Juce della documentazione per tale assemblea predisposta,
mi si chiede se sia configurabile un raggruppamento di azioni che operl non
relativamente a tutte le azioni che costituiscono il capitale sociale, ma solo ad

alcune di esse (nella specie ad una categoria).

2. La risposta & pacificamente negativa, salva lipotesi, di cui si parlerd
infra sub. 6, del raggruppamento di una sola categoria di azioni come tecnica
per ridurre il capitale salvaguardando azioni postergate nelle perdite, salva cioe
lipotesi in cui il raggruppamento serva per far gravare le perdite,
conformemente alla previsione statutaria, solo su una o pid categorie (ma non

su tutre le categorie) di azioni.

3 La tegola, ripeto pacifica, della inammissibilita di un raggruppamento
(come di un frazionamento) che non si estenda a tutte le azioni che
costituiscano il capitale sociale discende da basilari, direi elementari, principi

della disciplina della societa per azioni.
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Mi riferisco al principio sancito dall'art. 2348 cod. civ. secondo il quale "/ azzoni
devono essere di eguale valore', 1l che significa che le azioni devono rappresentare
tutte una identica "dose", una identica "frazione" del capitale sociale. Nel caso
in cui lo statuto indichi in modo fisso il valore nominale delle azioni l'art. 2346,
secondo comma, cod. civ, ribadisce che "il valore nominale di ciascuna azione
corrisponde ad una frazione del capitale sociale” e che la determinazione del
valore nominale "deve riferirsi senza eccezione a tutte le azioni emesse dalla

societd.

L'art. 2348, primo comma, cod. civ, ancora, dopo avete sancito la doverositi
dell'eguaglianza del valore delle aziomi enunzia pure il principio delia
attribuzione (di regola) di eguali diritt alle azioni, T1 secondo comma introduce
una eccezione a quanto stabilito nel primo comma, ma tale eccezione riguarda
solo il principio della parita di dititti, e non quello della eguaglianza del valote, e
cioé della eguaglianza della frazione del capitale rappresentato dalle (da tutte le)
azioni. Cid significa che anche le azioni di diverse categorie (munite cioé di
diversi diritti, in deroga, consentita, alla regola di defuit della eguaglianza di
dititti) devono comungue rappresentare una frazione di capitale identica a

quella rappresentata da tutte le azioni in circolazione.

4, E' altrettanto pacifico che il principio dell'egual valote delie azioni, di
tutte le azioni, cioé della identiti della frazione di capitale rappresentata
dall'azione quale che sia la categoria cui appartiene, opera anche (come ora
consentito dall'art, 2346, terzo comma, cod. civ.) "in mancanza di indicazione
del valore nominale deli'azione". In tal caso, infatti, & la norma stessa a chiarire
che cid che manca ¢ l'esplicitazione, la "indicazione” del valore rappresentato
dall'azione, ma non il fatto che l'azione continui a rappresentare una frazione,
necessariamente identica, di capitale sociale. Ed in effetti I'art. 2348 cod. civ.,
laddove sancisce che eguale deve essere, senza possibilita di eccezione, il valore
dell'azione, non distingue tra il caso in cui il valore sia esplicito, indicaro, ed il
caso in cul il valore sia implicito (rappresenti cioé il quoziente tra capitale e

numero delle azioni).
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Ed in effetti la dottrina non ha sul punto dubbi: "& deve...affermare che tuste ke
asioni senza valore nominale rappresentane sempre la medesima frazione del capitale”
(NOTARI, Asioni, in Commentario alla riforma delle societd, diretto da Marchetti-
Biznchi-Ghezzi-Notari, Milano, 2008, p. 17). E' ancora la dottrina ad affermare
pacificamente, dunque, che l'obiettivizzazione e la standardizzazione della
pattecipazione sociale permangono in ogni caso grazie al fatto che /e azions, con
valore nominale espresso o implicite, rappresentano iutle la medesima frasione del capitate’

(FERRARA-CORSI, G/ imprenditori e le soidetd, 14 ed., Milano, 2009, p. 429).

5. Al fine di fugare limpressione (sicuramente erronea) che le
considerazioni sin qui svolte riguardino principi meramente teorici e dogmatici,
sia consentito soffermarsi sulla conseguenza di un ipotefico taggruppamento

"asimmetrico”, cioé di una sola categoriza di azioni.

Poniamo, per sempliciti, il caso che vi siano duc categorie di azioni che si
distinguono per l'attribuzione di diversi diritti amministrativi - una formata da
100 azioni a voto pieno (categoria A), l'altra formata sempre da 100 azioni
(categoria B} a voto limitato - ma che abbiano eguali diritti patrimoniali (cioe
eguall diritti al dividendo).

Se le 100 azioni di categoria A venisseto raggruppate in 10 azioni senza
procedere ad analogo e cortispondente raggruppamento delle azioni di
categoria B, queste ultime aumnenterebbeto senza alcuna giustificazione il peso
nella vita sociale allorché votino (100 voti contro 10 delle A), cosl come
aumenterebbe in modo inglustificato la loro patiecipazione agli udls, in quanto
il dividendo sarebbe ripartito non pit su 200 azioni ma su 110 azioni, di cuila
categoria A rappresenterebbe il 10% anziché il 50%. Si verificherebbe cosi una
macroscopica alterazione degli equilibri tra azionisti, una palese violazione della

parita di trattamento, la creazione "occulta” di una categotia di azioni.

Anzloga e abnorme situazione si creerebbe ove avvenisse un raggruppamento
delle azioni otdinatie, ma non delle azioni di risparmio. Una volta soddisfatro il
dividendo privilegiato, infatti, I'utilizzo del dividendo residuo per remunerate

l'azione ordinatia sino al raggiungimento del differenziale di legge e poi la

i
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distribuzione "2 pioggia" del dividendo che ancora residu, vedrebbe

ingiustificatamente penalizzate le azioni ordinatie perché ridotte di numeto.
Si faccia ad esempio il caso che:

a) le azioni di risparmio siano 100 e non vengano raggruppate, € le azioni

ordinarie siano 1.000 e vengano raggruppate in 100;
b) l'azione di risparmio abbia ricevuto il dividendo privilegiato di 1 euro;

¢) il differenziale di dividendo tra azioni di rispatmio e azioni ordinarie sia del

2%0.

Lo

Ora, in tale ipotesi dal dividendo che residua dopo il pagamento privilegiato
dovrebbe essere prelevarto un ammontare che consenta alle azioni ordinarie di
ricevere un dividendo di 1 euro - 2%%. Ebbene, prima del raggruppamento delle
otdinatie si sarebbe a tale fine dovuto prelevare 0,98 euro per 1.000 azioni, cioe
980 euro. Dopo il raggruppamento "asimmettico", cioé delle sole azioni

ordinarie, il pagamento risulterebbe di 0,98 x 100, cioé di 98 eurol

Owe poi si procedesse alla distribuzione (essendo stato tispettato il dividendo
privilegiato e differenziale) pari passu del dividendo residuo 2 tutte le azioni, &
evidente che il  raggruppamento  asimmettico  sposterebbe  assal
significativamente, ancora una volta, la parte di dividendo spettante alle azioni

non raggruppate.

1l raggruppamento asimnetrico avtebbe effetti perversi anche in una serie di
altre operazioni. Si pensi alla disttibuzione di riserve, che andrebbe a
beneficiare in modo pitt che proporzionale le azioni non oggetto del
raggruppamento. Si pensi agli aument gratuiti del capitale, che accrescerebbero
in modo ingiustificatamente sproporzionato il possesso azionario dei titolari di

azioni non raggruppate. Si pensi, ancora, al recesso, che vedrebbe ptivilegiato

l'azionista titolare di azioni non raggruppate perché conseguirebbe il

cotrispettivo per un maggior NuMero di azioni.

E'inutile cercare di ricorrere aila flessibilith statutaria per introdurre cotrettivi
pet almeno qualcuno di questi effett distorsivi. A parte che non sembra che

cid possa coprire tutt i possibili casi, e che comungue ogni intervento darebbe
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luogo ad un assetto disciplinare di difficilissitna intelligibilitd, comprensione e

: o SN i1 . :
gestione, certo € che, comunque, 1 "cotrettivi” dovtebbero sempre rispettare il
principio della riferibilita del peso del socio all'azione ed af suoi mulupli. Si
dovrebbe quindi necessariamente approdare a soluzioni per le quali (i) il peso
unitario di unz azione di una categoria corrisponderebbe al peso di un
pacchetto di azioni per un'alira categoria, e (i) i moltiplicatore per una
categotia in caso di possesso di pilt azioni sarebbe diverso da quello applicabile

ad altre categorie. Ma questa & una forma organizzativa sconosciuta al tipo di

societd per azioni.

1l raggruppamento asimmetrico, che implica l'assegnazione a certe azioni di un
valore diverso dalle altre, insomma, equivartebbe all'attribuzione di privilegi
patrimoniali alle azioni non raggruppate, nella attribuzione in altri termini
ancora di {ulterior]) particolari ditittl ad una categoria di azioni. Ma si ¢ visto,
ed & del resto principio pacifico, che non & possibile lavorare sul valore
esplicito o implicito dell'azione per attribuire particolari diritd e privilegl.
L'eguaglianza del valore non impedisce affatto che si creino categorie di azioni
con diritti diversi, ed & proptio la creaziope di speciali categorie di azioni a
costituire il presupposto essenziale di tale atuibuzione (GFERRI, Mannale di

diritto commerciale, 11 ed. a cura di Angelici e G.B. Ferri, Torino, 2005, p. 276).

6. Sciolgo vna riserva formulata all'inizio di queste note per chiarire che gli
esempi di "raggruppamenti asimmetrici” (operanti cioé solo per una categotia
di azioni e non per tutte le azioni) tiguardano esclusivamente una casistica del
tutto particolare e cioé il caso di (i) riduzione di capitale per perdite, (if) in
presenza di diverse categotie di azioni, (iii) delle quali una postergata nelle
perdite. E' questo il caso della delibera di riduzione e reintegra del capitale di

RCS MediaGroup del maggio 2013.
Si tenga presente che:

(i) in caso di perdite del capitale ex art. 2446 o 2447 cod. civ. la societd deve

tidutre il capitale sociale;
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(i) la via tecnica per la riduzione del capitale sociale ¢ alternativamente la

riduzione del valore delle azioni ¢ l'annullamento delle stesse;

(ifiy quando vi & una categoria di azioni postergate nelle perdite, la perdita deve

colpire ovviamente solo le azioni defl'altra (o altre) categoria;

(iv) in questo caso il principio inderogzbile della eguaglianza del valore
{esplicito o implicito) di tutte le azioni, ciog il principio inderogabile per cui
tutte le azioni devono rappresentare una identica frazione di capitale, fa si che
la riduzione del capitale potrd e dovra avvenite solo con i sistema

deli'annullamento di azioni della categoria che per prima subisce le perdite.

() L'annullamento delle azioni a copertura di perdite pud avvenire,
ovviamente, stabilendo un “raggruppamento” di azioni, che qui ha il semplice
significato, per cosi dire, di “rapporto di annullamento” (si annullano x azioni

ogni y possedute}.

(vi) Se infatti, ad esempio, ad ogni due azioni del valore (implicito o esplicito)
di un euro se ne sostituisce (cioé le si raggruppa in) una azione, cid comporta la

riduzione del capitale di un euro e I'annullamento di un'azione.

Orbene, ¢ evidente che il raggruppamento  asimmetrico funzionale alla
riduzione del capitale per perdite in presenza di una categoria postergata nelle
perdite costituisce semplicernente una modalita tecnica di annullamento delle
azioni, ma non incide affatto, come viceversa avverrebbe in ipotesi non
funzionali a riduzioni di capitale in presenza di azioni postergate nelle perdite,

sull’eguaglianza del valore dell’azione.

Nel caso di riduzione asimmetrica per perdite, il valore (esplicito o implicito)
timane dunque identico, mentre nellipotesi di raggruppamento asimmetrico
non funzionale a riduzione del capitale per perdite i tisultato sarebbe la
attribuzione a determinate azioni di un valore (frazione del capitale) diverso

dalle altre. Il che, si ripete, ¢ testualmente vietato dalla legge.

7. Lipotesi di raggruppamento cosi come di frazionamento delle sole azioni di

una categoria pertanto deve ritenersi non ammissibile dal momento che (i)




PROPR. PIERGAETANO MARCHETTI

contrasta con il principio di uguagliznza quale risultante dalla disciplina degli
articoli 2346, 2347 e 2348 del cod. civ., e, conseguentemente, (if) introdurrebbe
indebite alterazioni nei reciproci rapporti delle vatie categorie azionatie. Una
delibera assembleare che addivenisse ad un siffatto raggruppamento sarchbe
dunque nulla per illiceitd e impossibilita dell'oggetto, gli amministratori che vi
dessero corso sarebbero soggetti a responsabilita, ed il tutto costituirebbe

verosimilmente una grave irregolariti idonea ad attivare il procedimento di cui

all'art. 2409 cod. civ..

Milano, 16 gennaio 2015

et pelasis ottt

profe Piesgactano Marcheiti
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ORBINARIO DT ECONOMIA AZIENDALE
UNIVERSITA DI ROMA “LA SAPIINZA”

Spett.le

UnipolSai Assicurazioni S.p.A.
Via Stalingrado, 45

40128 - Bologna

C.F. e P.IVA 00818570012

Nel mese di marzo 2013 Fondiaria Sai 5.p.A., ora UnipolSai Assicurazioni S.p.A.
(nel seguito anche solo “UnipolSai” o la “Societd” ), mi aveva chiesto di esprimere
un parere su alcune delle considerazioni contenute nella Relazione del
Rappresentante Comune degli Azionisti possessori di Azioni di Risparmio
Fondiaria Sai S.p.A. di Categoria A (nel seguito anche solo il "RC” o il
“Rappresentante Comune”) depositata in data 1° marzo 2013; in particolare, mi era
stato chiesto se Vattribuzione di un “valore assoluto” al privilegio di priorita e di
maggiorazione (rispettivamente € 6,5 per azione ed € 5,2 per azione) riconosciuto
alle Azioni di Risparmio Fondiaria Sai S.p.A. di Categoria A (nel seguito anche solo
“RISP A”) all’atto dell’eliminazione del loro valore nominale (pari a € 1 per azione
anfe raggruppamento), unitamente al raggruppamento azionatio, definito nel
rapporto di n. 1 nuova azione ogni n. 100 azioni possedute, effettuato in occasione
dell'aumento del capilale sociale della Socield deliberato dall’assemblea
straordinaria degli azionisti del 27 giugno 2012 (nel seguito anche solo I'“Aumento
di Capitale”) avesse determinato un pregiudizio agli azionisti possessori delle RISP
A, anche alla luce delle elaboraziont numeriche riportate nella Relazione del RC.

All'esito dell'esame della documentazione fornita da UnipolSai, lo scrivente aveva
affermato che: (i) le elaborazioni numeriche riportate nella Relazione del RC, volte
a dimostrare che alle RISP A avrebbe dovuto essere riconosciuto un dividendo
maggiore di quello conseguente alla pregiudizievole applicazione del criterio di
cui alla Nota Informativa del 15 febbraio 2013, erano destituite di fondamento; (i)
le ragioni addotte dal Rappresentante Comune per spiegare le ragioni del
pregiudizio sopportato dalle RISP A nella distribuzione del dividendo post
Aumento di Capitale del 27 giugno 2012 - ovverosia il raggruppamento azionario
e la fissazione di un privilegio (di prioritd e di maggiorazione) in valore assoluto
decisi dall‘assemblea degli azionisti di UnipolSai del 27 giugno 2012 - erano
erronee, al pari del “rimedic” identificato dal Rappresentante Comune, costituito
da un ipotetico frazionamente delle sole RISP A (o meglio, dall'annullamento per
le sole RISP A dell'intervenuto raggruppamento deciso dallassemblea degli
azionisti del 27 giugno 2012},
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1l Rappresentate Comune, con lettera del 22 dicembre 2014, con la relazione
depositata in data 6 gennaio 2015 (nel seguito anche solo la "Relazione del
Rappresentante Comune”) e con la successiva integrazione del 10 gennaio 2015
(nel seguito anche solo I'"Integrazione”) ha formulato, in vista dell’assemblea
speciale dei possessori di RISP A convocata dal Consiglio di Amministrazione
della Societa per il 27 gennaio 2015, in unica convocazione (nef seguito anche solo
I'” Assemblea Speciale” ), apposite domande e richieste alla Sociela,

Alla Relazione e alla Integrazione del Rappresentante Comune risultano
rispettivamente allegati, tra I'altro, un parere sugli “Effetti economicl determinali sul
rapporto di conversione proposto dal Consiglio di Amministrazione per le Azioni di
Risparmio di Categoria A etnesse da UnipolSai Assicurazioni S.p.A., qualora la Socicti non
avesse proceduto a raggruppare dettn calegoria di azioni” reso dal Prof. Roberto
Barontini in data 5 gennaio 2015 (nel seguito anche solo il “Parere del 5 gennaio
2015") e un ulteriore parere sul “Processo di valutazione utilizzato dal Consiglio di
Anrministrazione di UnipolSai Assicurazioni 8.p.A. per la deferminazione del rapporto di
conversione defle Azioni di Risparntio di Categorin A in azioni Ordinarie” reso sempre
dal Prof. Roberto Barontini in data 8 gennaio 2015 (nel seguito anche solo il “Parere
dell’8 gennaio 2015" e, congiuntamente con il Parere del 5 gennaio 2015, i

“Pareri”).

La presente nota ha lo scopo di fornire alcune osservagioni in ordine at Parerti resi
dal prof, Barontini a favore del Rappresentante Comune e allegate alla Relazione e

alta Integrazione.

Nel Parere del 5 gennaio 2015, il prof. Barontini afferma che, ove fosse accolta la
tesi del Rappresentante Comune secondo cui il raggruppamente delle RISP A
sarebbe avvenuto in modo illegittimo, si avrebbero effetii sul rapporto di
conversione delle RISP A in azioni ordinarie favorevoli per i possessori di RISP A.

Tale tesi vieme confortata mediante lo sviluppo di due simulazioni,
successivamente riperformate dallo scrivente, che ipotizzano la distribuzione di
dividendi alle varie categorie di azfoni, considerando varie jpotesi di monte
dividendi complessivo: ["una agsume il raggruppamento di tutte le azioni secondo
fe modalits in concreto stabilite. dall’Assemblea; la seconda assume di non
procedere con il solo raggruppamento delle RISI* A,

La prima simulazione evidenzia che, per potere distribuire un dividendo
aggiuntivo alle azioni di risparmio A oltre a quello “base” pari a 6,5 ewro per
azione, occorrerebbeé un morite dividendi particolarmente elevato (superiore a 35
mid), poiché solo a tale livello di dividendo si verrebbe a determinare il
differenziale pari a 5,2 euro per azione tra le RISP A e fe azione ordinaria (nel
seguito anche solo “ORD"), come previsto statutariamente {cfr. Tabella A).

15i precisa che Fassenblea spectale del possessori di Azieni Qi Risparmio A ha all'ordine del giomo
Vapprovazione - ai sensi dellarl, 146, comma 1, letl. 1), del D.Lgs. 58/1998 (i1 “Tuf") - della
deliberazione dell’assomblea straordinarta delia Societd concernente la conversione obbligatoria delle
Azioni di Risparmio A, oltre che delte azioni di risparmio di categoria B della Societa (le “Azioni &
Risparmio B”), in aziond ordinarie ¢ connesse modifiche statutarie {la “Conwersione” o I “Operazione”).
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8,299,434
22,151,853
30466370
50.000.000
53.568.096
60,000,000
70.000,000
$0.000.000
90.060.000

100.000.000
400000000
500000000
600,000,000
3,468.054.104

Fatale oo,

Sonle B
Ond =
16714517
26,265.107
29583.216
34843.253
43421398
51,999.543
60,577,684
69.i55.834
326500.198
$12381.652
498.063,107
205832163

feidendi -

829944
5299434
8299434
8209434
8299434
8209431
8209434
8209434
$,299.434
8299434
8299434
8299434
2299434
299434

TABELLA A

13.852.419
13.852419
15.435.459
15985446
16.857513
18,279,168
19.701.023
21122877
22.544.732
65.200.368
79418914
93,637,459
501,433.036

Tpolesi comraggrisppa

0400
0,007
0,012
0013
0,015
0,019
0023
0027
0,030
D43
D,t8!
02to
1300

65
65
65
65
65
65
65
5.5
65
65
65
65
&5

0,037
0,037
0,041
0,04z
0,M5
o8
0,052
0,056
6,060
0,73
021t
0,248
1329

ST

4
63
63
52

0,02938
0,02038
0,02938
02938
0,02938
0,02038
0,02938
0,02038
002938
0,02238
0,02938
0,02938

La seconda simulazione & sviluppata, come accennato, sul presupposto del
mancato raggruppamento delle sole RISP A. Da tale seconda simulazione
emergerebbe che il raggiungimento defla soglia di 0,52 euro per azione (5,2 euro x
100 azioni) si raggiungerebbe ad un livello di monte dividendi totale molto
inferiore, pari a circa 54 milioni di euro; e quindi gi& a partire da tale livello di
dividendi potrebbe essere distribuito tn dividendo unitario superiore a 0,65 euro
per azione di risparmio A (6,5 euro x 100 azioni) (cfr. Tabella B).

8.292.43%
22.151.853
38.366.370
50,000,630
53.865.096
60,600,600
70.000.000
$41.000.000
20.000.00¢

100.000.00¢
400.0400.000
50H1.000.000
600.0{10.60¢
3468.054.104

16714517
25265.107
20.583.216
3601707
42765.936
50.970.164
59,154,394
67.318.622
312.865.489
384767.777
476550048
2823831188

229943
8299431
8292434
8209434
B209434
B.551.017
2.040.226
2499436
4.558.655

16.417.855
24.194.13%
28.786.234
33378329

165.062 093

TABELLA B

13.852419
15852419
15135489
15985446
16.817.274
18.173.838
19.530.400
0.886.9¢1
252
52,910,372
76.505.969
20.071.605
479.140.823

0,000
0,007
0,012
0,013
0,015
0,019
0,022
0,026
0,030
0,137
0,173
0,409
1.241

0,065
0,058%
0,065
0,065
0,065
0,067
0,671
8,074
0,078
0,082
9,189
0,225
0,261
1293

0,0367
0,0367
0,043
0,042
0,45
0,048
0,052
0,055
0,059
0,167
9,203
0,239
1,270

fpolesd senza raggreppaniete axloni A

[REETE

0,058
0,053
G052
0,052
0,052
0,052
6,052
0,052
0,052
0,052
0,057
0,052

D B/ Gird.

002938
0,02938
002538
002938
0,02938
002038
0,02038
0,02938
0,02938
0,02938
0,02938
002938

Conseguentemente nel Parere si rileva che su orizzonti di monte dividendi riteruti
probabili, compresi tra 400 e 600 milioni, le RISP A beneficerebbere di un
differenziale positiva minimo rispetto alle azioni di risparmio B (nel seguito anche
solo le “RISP B") paria 0,0226 euro per azione,

Tale differenziale, capitalizzalo a un tasso compreso tra il 52% e il 7,5%
determinerebbe un valore incrementale compreso tra 0,30 e 0,39 euro per azione
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(vispettivamente pari a 30,21 e 38,83 se moltiplicati x 104) che andrebbe considerato
nel determinare il rapporto di conversione tra RISP A e ORD.

In ragione di quanto sopra, il prof. Barontini conclude nel Parere del 5 gennaio
015 nel senso che il numero di azioni ordinarie da offrire in piit rispetio al
concambio proposto di 100 azioni, sarebbe compreso tra 13 e 17 azioni ordinarie,
nellipotesi di non considerare il raggruppamento relativamente alle sole RISP A.

La tesi avanzata dal prof. Barontini non & condivisibile. In particolare non &
condivisibile il presupposto che sia possibile il non raggruppamento per le sole
RISP A in presenza del raggrappamento di tutte le altre categorie di azioni. In altre
parole il fatto che il prof. Barontini faccia proprio l'assunto del Rappresentante
Comune secondo cui la Societh aveebbe dovuto procedere a raggruppate Je sole
ORD, rende priva di significato I'analisi condotta dal prof, Barontini.

A tale riguardo, il prof Marchetti, in data 16 gennaio 2015, ha evidenziato come
“IMipotest di raggruppanento cost come di fraziomamento delle sole azioni di una cafegoria
(...} deve ritenersi nion annmissibile dal momento che (i) contrasta con il principio di
nguaghianza quale risultarte dalla discipling degli articoli 2346, 2347 ¢ 2348 del cod. civ.,
e, conseguentemente, (if) introdurrebbe indebite alterazioni nei reciproci rapporti delle varie
categorie azionarie. Una delibera assembleare che  addivenisse ad siffatto
raggruppainento sarebbe dungue wnulla per iliicetta e impossibilita dell'oggetto, gli
aniministratori che vi dessero corso sarebbero soggeti a respousabilitd, ed il tutto
costituirehbe verosimitmente uua grave irregolnritd idonen ad aitivare il procedimento di

airf allart. 2409 cod. cin”,

Si raminenta, inoltre, che errore commesso dal Rappresentante Comune stia nel
fatto che lo stesso, in modo del tutto arbitrario e illogico, abbia rideterminato il
mumero  delle azioni che compongono il capitale sociale di UnipolSai,
consideranda, per le RISP A, il dato ante raggruppamento e, per le ORD e le RISP
B, il dato post raggruppamento. Cosi facendo egli ha rideterminato a proprio
piacimento e senza alcana relazione con Ja realtd dei fatti il numero di azioni che

formana il capitale sociale della Sociefa.

Il capitale sociale, infatti, & stato “rideterminato” dal Rappresentante Comune
conservando il numero di RISP A quale era anfe raggruppantento e assumendo il
mumero di ORD e di RISP B quale risultante post raggruppamento; tale evidente
incoerenza & la reale ragione della differenza_ i valori di dividendo riconosciuti
alle diverse categorie dj azioni cosi come risulta nel secondo scenario proposto dal

prof. Barontini.

Nella Tabella C si riporta la situazione effettiva attuale del capilale sociale di
UnipolSai e i pesi % delle varie categorie di azioni, nonche la situazione pro-forma
che si determinerebbe considerando il mancato raggruppamento delle azioni di
RISPA in presenza di quello delle altre categorie di azioni.
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TABELLAC

Numeroazionialtuale. : O
Ordinarie 2.275.632.026 #5,74%

Risparntio A 1.275.8%5 0,05%
Rispatmio B 377.193.155 14,21%

Nﬂnil:n_taainni_‘pml’nm{a'g.\tlusﬁmj;gmp_.;_mlmli.ﬂli:ip. EOR R
Ordinarie 1.375.632.026 BLBIE

Risparmio A £27.683.600 4,50%
Risparmio B 377193155

Dalla Tabelfa C emerge chiaramente come il raggruppamento di solo alcune delle
categorie di azioni conduca a rideterminare i pesi delle azioni alterando la
composizione del capitale sociale; di qui le differenze in termini di ripartizione del
dividendo da distribuire.

In definitiva, il raggruppamento azionario nonché Ja fissazione del privilegio di
prioritd in termini assoluti non incidono sull'ammontare del dividendo percepito
dalle varie categorie di azionist mentre l'asserito beneficio che si verrebbe a
produrre in termini di maggiore dividendo per i risparmisti A deriva dal fatto che
nelle simulazioni effettuate sono stati modificati artificialmente i termini del
rapporto tra azioni di risparmio A e le altre categorie di azioni, venendo in tal
modo, tra Valtro, a rideterminare impropriamente il numero di azioni che

compongona il capitale della Societa.

A conferma di quanto osservato e tenuto conto di quanto gia riportato dallo
scrivente nel proprio parere del marzo 2013 - cui si rinvia per ulteriori
approfondimenti ~ & stata effettuata una simulazione che ipotizza, per omogeneita,
il mancato raggruppamento di tutte le categorie di azioni, in modo fale da
salvaguardare i rapporti relabivi tra le varie categorie di azioni,

Come si evince dalla Tabella D, Ia situazione che risulta dalla simulazione
(mancato raggruppamento di tutte le categorie di azioni) & la medesima di quella
riportata nella tabella A che considera il raggruppamento delle azioni di risparimio
A, unitamente al raggruppamento di tutte le altre categorie di azioni.
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TABELLA D

Tpolesl senza raggrup parnento fulle calegorle diazinnk

Monte Bividendti - -

O RN £ S N 2N T L2022 LA

8,299.434 - 8299434 0 00000 006w 0,000

12151.853 - 8209434 73.852419 0080 0,065 0,000367
3B.866.370 16215517 £299434 13852419 9,001 - 0,665 0000367 0,065 0,0002%
50.000.000 26,265,107 8299434 15635450 0,0001 0,065 1,000409 0,065 0,0002%
53.868.0%6 23583216 8299.834 15985446 0,0001 0,065  DORM24 0,065 000029
60.000.000 31843253 8.200434 16857313 0,0002 0465 0000447 0,065 000629
20,600000 $3.421.398 8209434 18.279.168 02,0002 0465 0000483 G065 0,00029
S0.000.800 51.999.553 8299434 19701023 00002 0,065 0,000522 6,065 £4,00029
40,000,000 60.577.689 8290434 21122877 0,0003 8,065 0,000560 0,065 0,00029
1040.000.000 69.155.834 8290434 22544722 00003 9465 0000598 0,065 400029
400.000.000 36500798 8299434 65200368 0,004 0065  O0E729 0,004 0,00029
500,000,000 412,281,652 829943 7941850 09018 3065 0,002186 0,063 0,00029
60,000,000 498.062.107 829943  93.637439 04,9022 0,065 0,602452 0,063 Q00029

3.468.054104  2.958321.634 8299.434  S01A33.036 0,0130¢ 0065 0613294 052 0,0c029

Le risultanze della tabella D confermano come la distorsione che evidenzia il prof.
Barontini nel suo Parere del 5 gennaio 2015 discende in realt dal fatto di non avere
raggruppato una categoria di azioni e avere raggruppato le altre; se infafli come &
doveroso fare, 0 si raggruppano tutte le azioni o non se ne raggruppa nessuna, Ia
simulazione offre identici risultati in termini di livello di dividendo a partire dal
quale si da luogo al secondo giro di disttibuzione. '

A tale rignardo preme sotfolineare quanto gia affermato, in data 20 marzo 2013, dal
prof. Marchetti, il quale ha precisato il fatto che anche nel caso in cui “le azioni A
non parteciperanne ad evenltnali “secondi givi” di distribuzione dell ‘nifle di ésercizio [tale
circostanza] non costituisce affatio un “pregiudizio” per le wzioni medesinte, ma, al
contrario, & una merq conseguenza matematica defl’elevatissino privilegio sostanzidle ¢
prioritario (i 6,5 euro) di cui godono. La Fulela di un privilegio uon puo paradossabnente
divenire per i soggelti tutelati i pregindiziol”. '

Appare opportuno ricordare che, in occasione dell’Aumente di Capitale, sono state
offerte, in opzione, ai possessori di RISP A, le RISP B nella stessa proporzione con
la quale sono state offerte ORD ai possessori di ORD, ovverosia nella proporzione
di n. 252 azioni per n. 1 azione posseduta.

Tenuto conto della dimensione dell’Awmento di Capitale, V'effetto diluitivo per i
possessori di azioni che non hanno partecipato alla sottoscrizione & risultato
rilevante, Le RISP A si sono diluite rispetto alle RISP B e alle ORD in ragione del
fatto che in opzione ai possessori di RISP A sono state offerte RISP B.

La riduzione della probabilitd di concorrere alla distribuzione del dividendo, post
incasso di quello di priorita, & pertanto fisiclogicamente correlata all’effetto
dilwizione sublto dalle RISP A; effetto tanto maggiore quanto i possessori di RISP
A non abbiano optato per la sottoscrizione delle RISP B, come peraitro loro

consentito,
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QOccorre tuttavia considerare che i possessori di azioni mite Aumento di Capitale
che non hanno sottoscritto VAumento di Capitale per la parte di propria
competenza hanno potuto negoziare i diritti di opzione sul mercato.

Nel Parere dell’8 gennaio 2015, il prof. Barentini conclude che “sulla base dello
Stakuto sociale vigente ed assumendo quindi sia legittime 'nccorpamento delle Azioni di
Risparntio Categoria A a seguifo delle delibernzioni assunte it oceqsione deil assemblea def
soci del 19.03.2012 e del 27.06.2012, (...) ln metodologia utilizzata dagli Amministratori g
supporta della_determinnzione dei rapporti di conversione delle Agioni di Risparinio i
Azioni Ordinarie é adeguata nella circostanza”,

Tale considerazione rende irilevante ogni ulteriore valutazione sul Parere deli’8
gemnaio 2015 atteso che essa dimostra la correttezza del comportamento tenuto
dagli Amministratori della Societd nella determinazione dei rapporti ci
conversione.

In conclusione, alla luce di quanto sin qui rappresentato e di quanto riportato nei
pareri gia resi dallo scrivente (segnatamente il riferimento & al parere del marzo

2013), risulta che:

(i} il raggruppamento di azioni & un’operazione neutrale, in quanto per
sua natura rivolta indistintamente, e a paritd di condizioni, a tutte le
azioni in circolazione a prescindere dalla categoria di appartenenza.
Nel caso di specie, I'aver raggruppato nel rapporto di 1 ogni 100 le
precedenti azioni ordinarie e di risparmio in circolazione ha
inanfenuto perfettamente inalterato il rapporto tra le due categorie di
azioni;

{if) poiché il raggruppamento delle sole ORD non sarebbe stato
ammissibile, Feventuale mancato raggruppamento di tutte le azioni,
ordinarie e di risparmio, nel contesto delle Deliberazioni Assembleari
del 2012, avrebbe comportato per gli azionisti di risparmio di categoria
A il medesimo effetto diluitivo. Ed invero, in mancanza di
raggruppamento, per effetto dell’aumento di capitale deliberato il 27
giugno 2012, la Societd avrebbe dovuto emettere un numero di nuove
azioni cento volte superiore a quanto si & verificato posf-
raggruppamento; di conseguenza, come dimostrato nel parere redatto
da chi scrive nel marzo 2013, la ripartizione del monte dividendi fra le
categorie di azioni sarebbe stata identica a quella athuale;

(iif) gli azionisti di risparmio di categoria A avrebbero potuto evitare
Yeffetto diluitivo {o quello identico nel caso in cui non si fosse
proceduto al raggruppamento) esercitando il diritto di opzione a loro
esclusivamente spettante con riguardo all'emissione delle nuove azioni
di risparmio di categoria B. Si ricorda, infatti, che e Azioni di
Risparmio di Categoria B emesse nel contesto dell' Aumento ci
Capitale deliberato dalla Societa il 27 gingno 2012 erano tutte riservate
in opzione agli azionisti di risparmio;
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(iv) le osservazioni contenute nel Parere del 5 gennaio 2015 del prof.
Barontini non sono condivisibili atteso che le elaborazioni numeriche
riportate nel Parere, volte a dimostrare che alle RISP A avrebbe dovuto
essere riconosciato un dividendo maggiore di quello riconosciuto,
sono destituite di fondamento in quanfo basate sull'erroneo
presupposto deila possibilitt di raggruppare solo alcune categorie di
azioni;

(v le conclusioni confenute nel Parere dell'8 genmaio 2015 del prof.
Barontini confermano, ove mai fosse stato necessario, la correttezza
della determinazione del rapporto di conversione proposto.

o o0

If presente parere si compone din. 8 pagine siglate e numerate.

Roma, 20 gennaio 2013 é\nﬁc&aghi‘




Roberto Barontini

Professore Ordinario di Finanza Aziendale

Viale ltalia 94

19124 - La Spezia

Tel. 018722014 - 3480718933

e-mail r.barontini@sssup.it 1

Parere sugli effetti economici determinati sul rapporto di
conversione proposto dal Consiglio di Amministrazione per le Azioni
di Risparmio di Categoria A emesse da UnipolSai Assicurazioni
S.p.A., qualora la Societd non avesse proceduto a raggruppare detta
categoria di azioni.

5 gennaio 2015




Egregio

Avv. Dario Trevisan
Rappresentante Comune Azionisti di Risparmio Unipo!Sai 5.p.A. Cat. A

C/o Studio Trevisan & Associati
Studio Legale Trevisan & Associati
Viale Majno 45

20122 Milano

n. telefono: 02.8051133

e-mail: trevisan@trevisanlaw.it

Egregio Avvocato,

la presente relazione (di seguito “Relazione”) illustra le analisi e le verifiche effettuate dal sottoscritto
in forza dell'incarico ricevuto in data 22 dicembre 2014 al fine di esprimere un parere professionale
sui possibili impatti sul rapporto di conversione proposto per le Azioni di Risparmio di Categoria A
emesse da UnipolSai Assicurazioni S.p.A. {di seguito “UnipolSai” o “Societa”) qualora la Societa non
avesse proceduto a raggruppare detta categoria di azioni ed | possessori di dette azioni avessero
mantenuto gli stessi diritti sulla distribuzione dei dividendi che avevano prima del raggruppamento.

la Relazione & cosi strutturata:

1. Premessa...ccccreriiivensnees retaeaseesrerentiees e brat neennteareeanisetaetsEreteRTEatr e nnn et ead s 3
2. Documentazione utilizzata..........ccoivivenennnnes eerareeresttai e cererreernnans cerrerrrnerreretias .5
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1. Premessa

Il Consiglio di Amministrazione di UnipolSai, riunitosi il 30 novembre 2014, ha deliberato di
sottoporre all’approvazione dell’Assemblea Straordinaria della Societa, convocata il giorno 26
gennaio 2015, la conversione obbligatoria delle Azioni di Risparmioc di Categoria A (di seguite anche
“Azioni Risp A”) e delle Azioni di Risparmio di Categoria B (di seguito anche “Azioni Risp B”) in Azioni
Ordinarie {di seguito anche “Azioni Ord”) di nuova emissicne, sulla base dei seguenti rapporti di
cambio e delle seguenti condizioni:

{i) n. 100 Azioni Ordinarie per ciascuna Azione Risp A,
(i) n. 1 Azioni Ordinarie per ciascuna Azione Risp B,
(iii) la conversione avra efficacia solo dopo aver distribuito i dividendi a valere sull’ utile 2024,

'operazione & sottoposta anche all’approvazione dell’assemblea speciale dei possessori di azioni di
risparmio A e dell’assemblea speciale dei possessori di azioni di risparmic B, entrambe convocate,
ciascuna per quanto di propria competenza, per il giorno 27 gennaio 2015.

Va ricordato che in occasione dell’Assemblea Straordinaria di Fondiaria-Sai S.p.A. (ora Unipol$ai) del
19 marzo 2012 confermata poi in data 27 giugno 2012 & stato deiiberato:

a. di eliminare il valore nominale delle Azioni Ordinarie e di Risparmio,

b. di raggruppare le Azioni Ordinarie e di Risparmio in circolazione nel rapporto din. 1
nucva Azione Ordinaria o di Risparmio ogni n. 100 azioni, rispettivamente, Ordinarie e di
Risparmio,

c. di approvare che la societd possa emettere nuove Azioni di Risparmio di Categoria B.

Le delibere prese dalle due Assemblee Straordinarie sopra citate sone state impugnate dall’allora
rappresentate della Categoria delle Azioni di Risparmio A, il quale ha promosso un'azione legale
innanzl al Tribunate di Torino. In sintesi, il contenzioso riguarda una domanda giudiziale volta a far
accertare (i} I'inefficacia e comungue l'inopponibilita delle delibere di dette assemblee rispetto agli
Azionisti di Risparmio di Categoria A, (1) il diritto in capo agli Azionisti di Risparmio di Categoria A di
mantenere e di percepire i dividendi secondo le modalita e nei contenuti previsti prima del
raggruppamento di n. 100 azioni in una azione di risparmio.

Al fine di consentire agli Azionisti di Risparmio di Categoria A di assumere una decisone consapevole
circa {'operazione di conversione proposta dalla Societd, & utile valutare i possibili impatti sul
rapporto di conversione proposto dal Consiglio di Amministrazione dell’azione legale sopra

menzionata.

In questo contesto e con tale finalita, & stato richiesto al sottoscritto di esprimere un parere
professionale, in qualita di esperto in materia di Finanza Aziendale, sui seguenti argomenti:




a.

processo di valutazione {metodologie di valutazione, modalitd di applicazione e risultati
ottenuti) sul quale il Consiglio di Amministrazione della Socletd ha basato le proprie

determinazioni,
possibili impatti sul rapporto di conversione proposto per le Azioni Risp A qualora il Tribunale
di Torino dovesse pronunciarsi in modo favorevole ai possessori di Azioni Risp A. In tale

scenario, I'accorpamento delle stesse non sarebbe efficace e gli azionisti di risparmio di
categoria A manterrebbero gli stessi diritti sulla distribuzione dei dividendi che avevano

prima deall’accorpamento di dette azioni.

Nel rispetto dellincarico ricevuto, la Relazione contiene un parere professionale sul secondo gquesito,
mentre il parere sul primo quesito & riportato in un documento separato che sara depositato entro il
9 gennaio 2015, dato che il sottoscritto non ha potuto analizzare in tempi utifi la documentazione di
supporto alle determinazioni del Consiglio di Amministrazione di UnipolSai, la quale & stata ricevuta

in data 30 dicembre 2014,

I destinatari della Relazione devono essere informati sulle seguenti circostanze:

Le analisi valutative sono basate su alcune assunzioni che per loro natura sonc aleatorie e
incerte, in quanto influenzate da fattori esogeni e fuori dal controllo ¢i chi ha effettuato le
analisi. L.a variazione di tali parametri e assunzioni prodotte da fattori non prevedibili al
momento dell’analisi ¢ da informazioni non note potrebberc condurre a risultati
sostanzialmente diversi da quelli riportati nel presente documento.

| risultati e il parere riportato in questo documento si basano sulle informazioni messe a
disposizione e/o note al sottoscritto fino alla data del 30 dicembre 2014 ed elencate al
successivo Paragrafo 2. Non si assume alcuna responsabilita per possibili cambiamenti nelle
condizioni di mercato, né esiste alcun obbligo di revisione dei contenuti della Relaziene al
fine di riflettere gli eventi e le nuove condizioni intervenute dopo la data di emissione della

stessa.
| risultati e il parere riportato in questo documento sono riferiti esclusivamente al quesito
posto. Pertanto, nulla di quanto contenuto nelia Relazione pud rappresentare un parere e/o

un’indicazione di qualsiasi genere con riferimento:
(i) al possibile esito del contenzioso awviato.innanzi al Tribunale di Torino;
]

(i) alla presunta lesione di diritti che avrebbero causato ai possessori di Azioni Risp A le
operazioni straordinarie approvate dall’Assemblea Stracrdinaria di Fondiaria-Sai
S.p.A. (ora UnipolSai) del 19 marzo 2012 confermate poi dall’Assemblea Straordinaria

del 27 giugno 2012,




2. Documentazione utilizzata

Nello svolgimento del presente incarico il sottoscritto ha acquisito dal Rappresentate Comune, dal
sito della Societd e da altri Infoprovider {es. Bloomberg Professional} i documenti e fe informazioni
ritenuti utili nella fattispecie. A tal fine & stata analizzata la seguente documentazione:

Statuto in vigore dal 15 settembre 2014,

Relazione illustrativa del Consiglio di Amministrazione per |'assemblea speciale degli azionisti
di risparmio di categoria A del 27 gennaio 2015 {redatta ai sensi dell'art. 125-ter del Decreto
Legislativo 24 febbraio 1998 n. 58 e dell’art. 72 del Regolamento Emittenti),

Comunicato Stampa di UnipolSai del 1° dicembre 2014 avente ad oggetto le delibera del
Consiglio di Amministrazione del 30 novembre 2014 sulla conversione delle azioni di
risparmio {cat. A e cat. B) in azionl ordinarie di nuova emissicne,

Esposto {con relativi allegati} presentato in data 17 dicembre 2014 presso la Commissione
Nazionale per le Societs e la Borsa dal Rappresentate Comune degli azionisti di risparmio di
categoria A di UnipolSai,

Relazione del Rappresentante Comune degli azionisti di risparmio di categoria A del 27
dicembre 2014,

Verbale Assemblea Straordinaria del 27 giugno 2012,

Comunicato Stampa 28 giugno 2012 — Raggruppamento azioni ordinarie e di risparmio,
Nota di Sintesi (Aumento di Capitale) 12 luglio 2012,

Nota Informativa (Aumente di Capitale) 12 luglic 2012,

Bilancio 2013 Fondiaria-Sai S.p.A.,

Presentazione risultati consolidati 2013 UnipolSai (20 marzo 2014),

Piano UnipolSai (20 dicembre 2012),

Resoconto intermedio di gestione UnipolSai al 30 settembre 2014,

Goldman Sachs — Analyst report del 18 novembre 2014,
Banca IMI — Analyst report del 17 dicembre 2014,

Informazioni pubbliche sui prezzi e tassi di mercato e dati di settore (Bloomberg Professional,
ANIA, etc.).




3. Caratteristiche delle azioni oggetto di conversione

3.1. Descrizione e caratteristiche delle categorie di azioni che compongono il capitale

sociale

Breve storia che ha portato alla nascita di UnipolSai

UnipolSai & la compagnia assicurativa multi-ramo del Gruppo Unipol nata a seguito della fusione per
incorporazione in Fondiaria-Sai S.p.A. delle compagnie Unipol Assicurazioni $.p.A. e Milano
Assicurazioni S.p.A., nonché di Premaﬁn Finanziarla S.p.A., holding finanziaria dell’'ex Gruppo

Fondiaria Sal.

Il processo di integrazione & divenuto pienamente operativo a partire dal 6 gennaio 2014, a seguito di
un iter articolato in pill fasi iniziato con l'accordo stipulato in data 29 gennaio 2012 tra Unipol Gruppo
Finanziario S.p.A. e Premafin Finanziaria 5.p.A..

Tra le altre condizioni, Faccordo del 29 gennaio 2012 ha previsto un aumento di capitale Fondiaria-

Sai di massimi euro 1.100 milioni. In esecuzione di tale accordo I'assemblea straordinaria del 19
marzo 2012 — le cui deliberazioni sono state confermate dall’assemblea straordinaria dei soci del 27

giugno 2012 — ha approvato:

a. di eliminare il valore nominale delle Azioni Ordinarie e ci Risparmio,

b. di raggruppare le Azioni Ordinarie e di Risparmio in circolazione nel rapporto din. 1
nuova Azione Ordinaria o di Risparmio ogni n. 100 azioni, rispettivamente, Ordinarie e di
Risparmio,

c. di approvare che la societa possa emettere nuove Azioni di Risparmio di Categoria B,

d. di aumentare il capitale sociale di massimi Euro 1.100 milioni.

L'aumento di capitale & stato eseguito per un importo complessive di Euro 1.098.651.357,68
mediante emissione di
* n. 916.895.448 Azioni Ordinarie offerte in opzione agli azionisti in rapporto di 252 nuove

azioni per ogni Azione Ordinaria posseduta al prezzo unitario di Euro 1,00,

e n. 321.762.672 Azioni di Risp B offerte in opzione agli azionisti in rapporto di 252 nuove
azioni per ogni Azione di Risp A posseduta, al prezzo unitario di Euro 0,565,
In data 13 settembre 2012 la Sacietd ha dato comunicazione al mercato dell'integrale sottoscrizione
dell’aumento di capitale.
Nella tabella seguente si riporta la composizione del capitale per effetto delle operazioni societarie

sopra descritte:




27-giu-12 Accorpamento AuCap 13-set-12
Azioni Ordinarie  367.047.470 3.670.474 916.895.448 920.565.922

Azioni Risp A 127.683.666 1.276.836 1.276.836
Azioni Risp B 321,762.672 321.762.672
Totale azioni 494.731.136 4.947.310 1.238.658.120  1.243.605.430

In data 20 dicembre 2012, i Consigli di Amministrazione delle societa coinvolte nella fusione hanno
approvato il Progetto di Fusione per incorporazione in Fondiaria-SAl 5.p.A. di Premafin Finanziaria
S.p.A., Unipol Assicurazioni S.p.A. e di Milano Assicurazioni. In data 25 luglio 2013, al termine del
procedimento istruttorio, I'I'VASS ha rilasciato la propria autorizzazione all'operazione di Fusione.

In data 25 e 26 ottobre 2013, le Assemblee straordinarie di Fondiaria-SAl S.p.A., Premafin Finanziaria
S.p.A., Unipol Assicurazioni S.p.A. e Milano Assicurazioni S.p.A. hanno approvato il Progetto di
Fusione; in data 28 ottobre 2013 anche I'Assemblea speciale degli azionisti di risparmio di Milano
Assicurazioni ha approvato il Progetto ed in data 31 dicembre 2013 & stato stipulato "Atto di Fusione.

Nella tabella seguente si riporta la composizione del capitale sociale sulla base dello Statuto
attualmente in vigore a conclusione di tutto I'iter societario che ha visto la nascita di UnipoSai,

n. azioni capitale sociale UnipolSai

Azioni Ordinarie 2.275.632.026
Azioni Risp A 1.276.836
Azioni Risp B 377.193.155
Totale azioni 2.654,102.017

Caratteristiche delle diverse categorie di azioni che compongeno il capitale sociale di UnipolSai

A norma dell’art. 7 dello Statuto, la Societd pud emettere Azioni Ordinarie, Azioni di Risparmio di
Categoria A e Azioni di Risparmio di Categoria B. | passessori delle Azioni di Risparmio {Cat. A e Cat. B)
non hanno il diritto di intervenire nelle assembiee della societd né quello di richiederne Ia
convocazione. A fronte della limitazione dei diritti amministrativi sono riconosciuti alcuni privilegi

patrimoniali.

Privilegi nel rimborso del capitale

Alle Azioni di Risparmio spetta il privilegio nel rimborsa del capitale nel caso di scioglimento della

Societa, nellordine seguente:

* le Azioni Risp A hanno prelazione nel rimhorso del capitale fino a concorrenza di Euro 100,00
per azione;




¢ e Azioni Risp B hanno prelazione nel rimborso del capitale fino a concorrenza di un importo
per azione pari alla paritd contabile media delle azioni della medesima categoria, intesa come
il rapporto di volta in volta esistente tra importo complessive dei conferimenti a capitale nel
tempo effettuati in sede di sottoscrizicne delle Azioni Risp B ed il numero complessivo di
Azioni Risp B esistenti. La paritd contabile risulta, a seguito dell’esecuzione integrale
del’aumento di capitale sociale deliberato dall’Assemblea straordinaria del 27 giugno 2012,

pari ad Euro 0,565.

Privilegi nella ripartizione degii utili

A norma dell’art. 27 dello Statuto Sociale, gli utili risultanti dal bilancio approvato dall’Assemblea
degli azionisti, fatta deduzione delle quote assegnate alle riserve ordinarie nelle misure stabilite dalla
legge, devono essere ripartiti secondo il seguente ordine:

» alle Azioni Risp A, un dividendo privilegiato fino ad Euro 6,5 per azione;

e alle Azioni Risp B, un dividendo privilegiato per azione fino al 6,5% della parita contabile delle
Azioni Risp B;

s la rimanenza alle Azioni Ordinarie e alle Azioni di Risparmio in modo che zlle Azion} Risp A
spetti un dividendo complessivo maggiorato, rispetto a guello delle Azioni Ordinarie, in
misura pari ad Euro 5,2 per azione, e alle Azioni Risp B un dividendo complessivo maggiorato
rispetto a quello delle azioni ordinarie in misura pari al 5,2% della parita contabile delle
Azioni Risp B; salva la facolta dell'assemblea di deliberarne, in tutto o in parte, ['assegnazione
a riserve o ad accantonamenti o il rinvio a nuovo o la parziale assegnazione straordinaria ai
prestatori di lavoro dipendenti della societa stabilendone la misura, le condizioni ed i criteri
di ripartizione od ancora per quegli altri scopi che essa ritenga conformi agli interessi sociali.

Quando in un esercizio sia stato assegnato alle Azioni Risp A un dividendo inferiore ad Euro 6,5 per
azione e/o alle Azioni Risp B un dividendo per azione inferiore al 6,5% della parita contabile delle
Azioni Risp B, la differenza & computata in aumento del dividendo privilegiate nei due esercizi

successivi.

In caso di distribuzione di riserve, le Azioni di Risparmio hanno gli stessi diritti delle altre azioni.

In carenza di utili di esercizio, 'assemblea avra la facoltd di deliberare la distribuzione di riserve per
assicurare il dividendo minimo garantito o la maggiorazione del dividendo.

La riduzione del capitale per perdite non ha effetto sulle Azioni di Risparmio se non per la parte della
perdita che non trova capienza nella frazione di capitale rappresentata dalle altre azioni.




3.2. Analisi dei prezzi di borsa

Il grafico seguente riporta 'andamento dei prezzi di Borsa e dei volumi scambiati delle Azioni
Ordinarie per il periodo compreso tra il 2 gennaio 2012 e il 19 dicembre 2014.
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Al fine di poter meglio interpretare l'andamento delle quotazioni, si ripercorrono le date pil
importanti che hanno caratterizzato 'iter societario fino alla data del 28 novembre 2014 {ultimo
giorno di negoziazione prima dellannuncio della proposta del Consiglio di Amministrazione della
Societa di conversione delle azioni di risparmic in azioni ordinarie).

* 29 gennaio 2102 — Annuncio accordo di investimento tra Unipol Gruppo Finanziario S.p.A. e
Premafin Finanziaria S.p.A.

s 19 marzo 2012 - U'Assemblea Straordinaria approva 'eliminazicne del valore nominale,
I'accorpamento delle Azieni Ordinarie e deile Azioni di Risparmio, I'emissione di una nuova
categoria di Azioni di Risparmio e I'aumento di capitale fino a Euro 1.100 min.

s 27 giugno 2012 - L'Assemblea Straordinaria conferma le deliberazioni dell’Assemblea del 19
marzo 2012,

e 5 luglio 2012 — || Consiglio di Amministrazione delibera le condizioni dell’aumento di capitale.
s 16 luglio —1 agosto 2012 — Periodo di offerta in opzione delle nuove azioni.

e 13 settembre 2012 — Comunicazione dell’avvenuta sottoscrizione integrale dell’aumento di
capitale.




e 20 dicembre 2012 — | Consigli di Amministrazione delle societd coinvolte nella fusione hanne
approvato il Progetto di Fusione per incorporazione in Fondiaria-SAl di Premafin, Unipol

Assicurazioni e Milano Assicurazioni.

e 25 luglio 2013 — Al termine del procedimento istruttorio, ''VASS ha rilasciate la propria

autorizzazione all'operazione di Fusione.

e 2526 ottobre 2013 - Le Assemblee straordinarie di Fondiaria-SAl, Premafin, Unipol
Assicurazioni e Milano Assicurazioni hanno approvato il Progetto di Fusione; in data 28
ottobre 2013 anche I'Assemblea speciale degli azionisti di risparmio di Milano Assicurazioni

ha approvato il progetto.
e 31 dicembre 2013 — E’ stato stipulato I'Atto di Fusione e la fusione & divenuta efficace dal 7
gennaio 2014.

s 15 marzo 2014 — E’ stato comunicato al mercato il raggiungimento dell'accordo con Allianz
per la cessione (imposta dall’Antitrust) di un ramo d'azienda paria euro 1,1 miliardi di premi.

e 20 marzo 2014 - Il Consiglio di Amministrazione ha approvato i risultati consolidati relativi

all’esercizio 2013.
o 7 aprile 2014 — Sono stati depositati i documenti finanziari per I'’Assemblea degli Azionisti.

e 24 aprile 2014 — E’ stato emesso un prestitc obbligazionario convertendo in esecuzione della

deliberazione dell’assemblea.
e 29 aprile 2014 - Assembiee Ordinaria e Straordinaria di UnipolSai.
» 19 maggio 2014 — E’ avvenuto lo stacco della cedola dei dividendi.

Neil’arco temporale di osservazione, il titolo ha evidenziato una elevata volatilitd, soprattutto nel
periodo compreso tra I'annuncio dell’accordo tra UGF e Premafin (29 gennaio 2012} ed il termine di
offerta in opzione delle nuove azioni emesse a fronte dell’aumento di capitale (1 agosto 2012). A
partire dal 20 dicembre 2012 (Data di approvazione del Progetto di Fusione) il titelo, pur
mantenendo una elevata volatilita, ha registrato un trend crescente fino a raggiungere le quotazioni
massime nella prima meta del mese di aprile 2014: il prezzo massimo & stato rilevato in data 4 aprile
2014 pari a euro 2,70 (+68,7% rispetto al prezzo del 2 gennaio 2012). Tra il 2 gennaio 2012 e il 28
novembre 2014 il titolo ha registrato un incremento pari al 44,1%. Si osserva, per completezza
informativa, che il titolo prima del 2 gennaio 2012 aveva registrato pesanti perdite a causa del
dissesto del Gruppo Fondiaria-Sai: nell'anno 2011 infatti il titolo aveva registrato una perdita
dell’82,1%. Pertanto se si considera il periodo 3 gennaio 2011 — 28 novembre 2014 la performance

complessiva rimane fortemente negativa, pari a -74,2%.

La tabella seguente indica il prezzo ufficiale dell’ultimo giorno di negoziazione prima delfla
comunicazione della conversione delle Azioni di Risparmio (28 novembre 2014), il prezzo medio
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refativo ai periodi precedenti di 1 e & mesi, nonché il prezzo medio del periodo compreso tra il 7
gennaio 2014 (data di efficacia della fusione) e il 28 novembre 2014,

Prezzi medi Ordinarie
@ 28 novembre 2014 2,30
1 mese 2,15
6 mesi 2,28
7gen-28nnov 2014 2,31

Con riferimento alle Azioni Risp A, nellarco temporale di osservazione {2 gennaio 2012 - 19
dicembre 2014) il titole ha evidenziate un trend di accentuata crescita, fino a raggiungere le
quotazioni massime nella prima meta del mese di aprile 2014: il prezzo massimo & stato rilevate in
data 4 aprile 2014 pari a euro 279,70 (+657% rispetto al prazzo del 2 gennaio 2012). Tra il 2 gennaio
2012 e il 28 novembre 2014 il titolo ha registrato un incremento pari al 557%, Si osserva, per
completezza informativa, che il titolo prima del 2 gennaio 2012 aveva registrato pesanti perdite a
causa del dissesto del Gruppo Fondiaria-Sai: nell’anno 2011 il titolo aveva registrato una perdita
delt’86%. Pertanto, se si considera il periodo 3 gennaio 2011 — 28 novembre 2014 la performance
complessiva rimane negativa, pari a -6%.
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Analizzando nel dettaglio i sottoperiodi, si osserva che dopo un incremento inziale — dall’annuncio
dell’accordo tra UGF e Premafin fino all’assemblea del 19 marzo 2012 — il titolo ha registrato una
performance negativa, fino a raggiungere il minimo il 16 luglio 2012, data di inizio deli’offerta in
opzione delle nuove azioni a fronte dellaumento di captale. Le quotazioni del titolo hanno
evidenziato una elevata volatilita tra la seconda meta del mese di marzo e la prima meta del mese di
maggio 2013, quale probabile conseguenza delle vicende giudiziarie che hanno interessato la
categoria di azioni. Si ricorda infatti che I’Assemblea Speciale del 23 marzo 2013 ha date mandato al
Rappresentate Comune di intraprendere tutte le iniziative necessarie per difendere i diritti di
categoria, da cui ne & scaturito I'avvio del procedimento giudiziale davanti al Tribunale di Torino. Dal
24 aprile al 7 maggio il titolo & passato da euro 93,78 a euro 132,55 segnando una performance del
41%. Dopo "annuncio della propasta di conversione del 1° dicembre 2014, il titolo ha registrato una
sensibile flessione, passando da 242,80 ad un minimo di 195,25 (-19,6%) registrato il 15 dicembre

2014,

La tabella seguente indica il prezzo ufficiale del I'ultimo giorno di negoziazione prima che avvenisse la
comunicazione della conversione delle azioni (28 novembre 2014), il prezzo medio relativo ai periodi
precedenti di 1 e 6 mesi, nonché il prezzo medio del periodo compreso tra il 7 gennaio 2014 (data di

efficacia della fusione) e il 28 novemhre 2014,

Prezzi medi Risp A

@ 28 novembre 2014 242,80

1mese 232,14
6 mesi 227,98
7 gen - 28 nov 2014 232,84

Si evidenzia che i possessori di Azioni Risp A che non concarreranno all'approvazione deila
conversione nella rispettiva Assemblea Speciale potranno esercitare il diritto di recesso ai sensi e per
gli effetti dell’art. 2437, comma 1, lett. g}, cod. civ.. A tal fine il Consiglio di Amministrazione della
Societa ha determinato il valore di liquidazione delle Azioni Risp A eventualmente oggetto di recesso,

pari a euro Euro 228,272,

Le Azioni Risp B emesse a fronte dell’aumento di capitale approvato dall’'assemblea del 27 giugho
2012 {confermando le deliberazioni dell’assemblea del 19 marzo 2012) ed offerte in opzione ai
possessori di Azioni Risp A, sono guotate allMTA dal 6 agosto 2012, Nell’arco temporale di
osservazione (6 agosto 2012 — 28 novembre 2014} il titolo ha evidenziato un trend di accentuata
crescita, fino a raggiungere le quotazioni massime nella prima meta del mese di aprile 2014: il prezzo
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massimo & stato rilevato in data 28 marzo, 4 e 7 aprile 2014 pari a euro 2,64 (+454% rispetto al
prezzo del 6 agosto 2012). Per l'intero periodo di osservazione il titolo ha registrato un incremento
pari al 369%.

Volumi e prezzi Risp B
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Rispetto alle Azioni Ordinarie ed alle Azioni Risp A, I'andamento delle quotazioni delle Azioni Risp B
ha evidenziato una minore volatilita.

La tabella seguente indica il prezzo ufficiale dell’ultimo giorno di negoziazione prima che avvenisse la
comunicazione della conversione delle azioni {28 novembre 2014), il prezzo medio relativo ai periodi
precedenti di 1 e 6 mesi, nonché il prezzo medio del periodo compreso tra il 7 gennaio 2014 (data di
efficacia della fusione) e il 28 novembre 2014,

Prezzi medi Risp B
@ 28 novembre 2014 2,23
1 mese 2,12
6 mesi 2,24
7gen-28nov 2014 2,27

Si evidenzia che anche i possessori di Azioni Risp B che non concorreranno all’approvazione della
conversione nella rispettiva Assemblea Speciale petranno esercitare il diritto di recesso ai sensi e per
gli effetti dell’art. 2437, comma 1, lett. g), cod. civ.. A tal fine il Consiglic di Amministrazione deila
Societd ha determinato il valore di liguidazione delle Azioni Risp B eventualmente cggetto di recesso
pari a euro Euro 2,238,

A completamento dell’analisi dell’andamento dei prezzi delle tre categorie di azioni & stato effettuato
un confronto considerande una base comune pari a 100 a partire dal 6 agosto 2012.




Dal grafico si pud osservare come le Azioni di Risparmio {cat. A e cat. B) abbiano avuto una
performance lievemente superiore alle Azioni Ordinarie fino al mese di aprile 2013 ed abbiamo
segnato un netto miglicramento da quel momento in avanti. In particclare, le Azioni di Risparmio,
specialmente le Azioni Risp A, hanno registrato un andamento di gran lunga migliore rispetto alie
ordinarie a partire dalla fine del mese di ottobre 2013, quando tutte le assemblee hanno approvato il
progetto di fusicne; la performance & stata particolarmente positiva a partire dal mese di gennaio

2014, quando la fusione ha acquisito efficacia.

Confronto prezzi
(Base 100 a partire dal 6 agosto 2012)

700 et o N S
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Per tutto il periodo di osservazione (6 agosto 2012 — 28 settembre 2014), le Azioni Ordinarie hanno
registrato una performance del 259%, le Azioni Risp A una performance del 559%, mentre le azioni
Risp B una performance del 469%. Si osserva che dopo l'annuncio della proposta di conversione le
Azioni Risp A hanno registrato una importante flessione. Prendendo a riferimento il 19 dicembre
2014 anziché il 28 novembre, le performance del periodo (con inizio 6 agosto 2012} sono: per le
Azioni Ord pari 250%, per le azioni Risp B il rendimento & pari a 467%, mentre per le Azioni Risp Asi &

ridotto a 468%.

3.3. Analisi dei prezzi rispetto agli indici di settore

Per interpretare I'andamento delle quotazioni delle tre categorie di azioni & utile un confronto
{considerando base 100 al 2 gennaio 2012) con l'indice generale della Borsa ltaliana (FTSE Italia All
Share}, I'indice settoriale italiano (FTSE ltalia Assicurazioni) e I'indice settoriale europeo (STOXX

Europe 600 Insurance Price EUR).
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L'analisi degli indici evidenza che il linea generale il settore assicurative ha registrato nel periodo di
osservazione una performance mediamente migliore rispetto all'indice globale. Con specifico
riferimento all’andamento delle Azioni Ordinarie UipolSai, si evidenzia come in una prima fase,
corrispondente al primo semestre del 2012, il titcloc abbia registrato una elevata volatilita, con
performance anche superiori a quelle dell’indice di mercato. Alla fine di luglio, al termine del periodo
di offerta in opzione dellAumento di Capitale, il titole ha registrato i minimi del periodo di
osservazione, registrando una performance negativa dall’'inizio dell’anne e peggiore di quella
dell'indice di settore. Successivamente con Favanzamento delle varie fasi dellintegrazione che ha
graduaimente dato certezza al progetto, il titolo ha evidenziato delle performance migliori rispetto
all'indice di settare. In particolare si osserva un trend nettamente migliore a partire dalla dalle ultime

settimane del 2013 dopo che le Assemblee delle societd coinvolte hanno approvato il progetto di
fusione.

Se si considera il periodo compreso tra il 2 gennaio 2012 e il 28 novembre 2014, le Azioni Ordinaria
UnipolSai hanno avuto una performance complessiva in linea con l'indice della globale italiano e
'indice del settore assicurativo italiano, mentre & inferiore alla performance dell'indice di settore
europec,

Azioni Ordinarie UnipolSai vs indici di settore
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3.4. Analisi dei rapporti di conversione impliciti nei prezzi di borsa

| grafici seguenti riportano I'andamento del rapporto tra i prezzi delle Azoni di Risparmio {Cat. A e
Cat. B) rispetto alle Azioni Ordinarie.
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Rapporto Azioni Risp B vs Azioni Ord

1,20

1,00

0,80

0,60

0,40

0:20 PV kA < ns e @ A namne - ]

Nel periodo compreso tra il 6 agosto 2012 e il 28 novembre 2014 il rapporto tra il prezzo delle Azioni
Risp B e quello delle azioni ordinarie evidenzia un andamento in crescita graduale fino al
raggiungimento della parita (1:1) a partire dal mese di aprile 2012.

Il rapporto delle Azioni Risp A rispetto alle azioni ordinarie presenta una maggiore velatilita. Il
rapporto, da poco pil di 40 azioni ordinarie per ogni Azione Risp A del mese di agosto 2012, &
cresciuto fino a sfiorare quasi 100 azioni ordinarie nel mese di dicembre dello stesso anno {in
occasione dell’approvazione del Progetto di Fusione di Unipol in Fondiaria-Sai dai rispettt Cda),

Rapporto Azieni Risp A vs Azioni Ord
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Per tutto il primo semestre del 2013 il rapporto in esame ha avuto ampie oscillazioni, per poi
attestarsi tra 80 e 90 nel secondo semestre e quindi superare 100 nel primi giorni del mese di
febbraio 2014. || rapporto si & mantenuto sopra 100 fino allo stacco della cedola del dividendo (19
maggio). Tra il 19 maggio e il 19 settembre il rapporto si & posizionato intorno ad una media di 97,
per poi tornare abbondantemente sopra 100 fino al 28 settembre 2014, toccando un massime di
111,551l 12 novembre.

Per completezza informativa si segnala che nei 12 mesi precedenti il 2 gennaio 2012 il prezzo delle
Azioni Risp A rispetto al prezzo delle Azioni Ordinarie non ha mai superato il rapporto di 29:1,
registrando una media pari a circa 25:1.

La tabella seguente indica il rapporte tra Azioni di Risparmio e Ordinarie nell’ultimo giorno di
negoziazione prima che avvenisse la comunicazione della conversione delle azioni (28 novembre
2014),i rapporti medi relativi ai periodi precedenti di 1 e 6 mesi, nonché il rapporto medio del
perfodo compreso tra il 7 gennaio 2014 {data di efficacia della fusione) e il 28 novembre 2014,

Rapporti
p . di Ordinari Risp A Risp B Ord vs Ord vs
rezzi medi rdinarie isp isp Risp A Risp B
@ 28 novembre 2014 2,30 242,80 2,23 0,37x 105,47x
1mese 2,15 232,14 2,12 0,99x 107,88x
6 mesi 2,28 227,98 2,24 0,98x 100,13x
7 gen-28nov 2014 2,31 232,84 2,27 0,98x 100, 66x

3.5. Analisi dei dividendi

Le tabelle seguenti riportano alcune stime tratte da due analyst report, riferite alle previsioni di utili
della Societa e di dividendi per le singole classi di azioni.
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UnipolSai 2013PF 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E
Risultato del Gruppo  €min 636 846 768 730 715 741
Dividendi 556 407 539 547 539 555
Pay-out ratio 87.4% 48,1% 70.2% 75,0% 75,0% 74,9%
DPS

Ordinarie € 0,196 0,146 0,196 0,195 0,196 0,202
Risparmio Cat. A € 19,641 6,500 6,500 6,500 6,500 6,500
Risparmio Cat. B € 0,225 0,175 0,225 0,228 0,225 0,231
Dividend yield

Ordinarie 9,8% @ 63% 8,5% 8,6% 8,5% 8,8%
Risparmio Cat. A 11,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7%

Risparmio Cat. B 12,7% 7,8% 10,1% 10,2% 10,1% 10,3%

Elaborazioni su stime e dati Goldman Sachs {Analyst Report 18 novembre 2014)

Il dividend yield & stato calcolato per il 2013 sulla base dei prezzi medi del mese di dicembre 2013 di
ogni categaria di azioni, mentre per gli anni successivi & stato stimato sulla base dei prezzi rilevati alla

data del 28 novembre 2014.

UnipolSai 2013PF 2014€ 2015E 2016E
Risultato del Gruppo €min 655 746 661 772
Dividendi 556 470 433 568
Pay-out ratio 84,9% &63,0% 73,1% 73,6%
DPS

Ordinarie £ 0,196 (0,170 0,175 0,207
Risparmio Cat. A € 19641 6,500 6,500 6,500
Risparmioc Cat. B € 0,225 0,199 0,204 0,236
Dividend yield

Ordinarie 9,8% 7,4% 7,6% 9,0%
Risparmio Cat. A 11,7% 2,7% 2,7% 2,7%
Risparmio Cat. B 12,7% 8,9% 9,1% 10,6%

Elaborazioni su stime e dati Banca IM/ (Analyst Report 17 dicembre 2014)

Sulla base delle attese degli analisti il dividendo per Azione Ordinaria a valere sull'utile 2014
dovrebbe essere compreso tra Euro 0,15 e Euro 0,17 a cui corrisponde un monte dividendi {tenuto
conto anche delle alire categorie di azioni) compreso tra Euro 407 min e 470 min.

Le previsioni per gli anni successi consideranc un monte dividendi medio pari a circa euro 510 min

per il 2015 e euro 560 mln per il 2016.
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Si osserva che i dividendi a valere sullutile 2013 sono composti nel modo seguente:

* Euro 19,5 per ciascuna Azione Risp A, per complessivi Euro 24,898 min;
¢ Euro 0,08364 per ciascuna Azione Risp B, per compiessivi Euro 31,548 min;

¢ Euro 0,05426 per ciascuna Azione Crdinaria, per complessivi € 122,094 min.
Inoltre a valere sulla “riserva avanzo da fusione” & stata prevista la distribuzione a tutti gli azionisti di
un dividendo unitario ulteriore pari ad Euro 0,14133 per complessivi Euro 371,507 min.
Complessivamente sono stati quindi distribuiti:

* [Furo 18,64133 per ciascuna Azione di Risp A, per complessivi Euro 25,078 mlin;

+ Euro 0,22497 per ciascuna Azione Risp B, per complessivi Euro 84,857 min;

* Euro 0,19559 per ciascuna Azione Ordinaria, per complessivi Euro 440,112 min;

per un ammontare complessivo distribuito agli azionisti pari a Euro 550,049.

4. Effetti economiciin assenza di accorpamento delle Azioni Risp A

Alfine di valutare I'effetto che si sarebbe determinato sul rapporto di conversione delle Azioni Risp A
gualora I'accorpamento delle stesse non fosse avvenuto, & necessaric determinare se € in che misura
tale circostanza avrebbe modificate il valore delle diverse categorie di azionl.

E” utile in tal senso I'analisi dej dividendi che sarebbero distribuiti dalle diverse categorie di azioni, in
funzione del monte dividendi disponibile, tenuto conto delle previsioni statutarie sulla distribuzione

degli utili.

4.1. Analisi dei pay-off delle diverse categorie di azioni

A norma dell’art. 27 dello Statuto Sociale, gli utili risultanti dal hilancio approvato dall'Assembiea
degli azionisti, fatta deduzione delle quote assegnate alle riserve ordinarie nelle misure stabilite dalla

legge, saranno ripartiti secondo il seguente ordine:

¢ alle Azioni Risp A, un dividendo privilegiato fino ad Euro 6,5 per azione. Pertanto, tenuto
conto del numero di azioni in circolazione, tutti i dividendi fino all'importo di Euro 8.299.434
andrebbe distribuito in via privilegiata alle Azioni Risp A. In caso di distribuzione di dividendi
alle Azioni Ordinarie, alle Azioni Risp A dovrd essere garantito un dividendo complessivo
maggiorato di Euro 5,2 rispetto al dividendo distribuito alle Azioni Ordinarie.
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alle Azioni Risp B, un dividenda privilegiato per azione fino al 6,5% della parita contabile delle
Azioni Risp B. Consideranda la parita contabile di Euro 0,565 - a cui corrisponde un dividendo
privilegiato di 0,0367 - e il numero di azioni in circolazione, sarebbero destinati a questa
categoria di azioni dividendi per un importo complessivo fino a Euro 13.852.419 {dopo aver
corrisposto tutti i dividendi privilegiati alla Categoria A). Da qui ne deriva che alle Azioni
Ordinarie potra essere distribuita una cedola solo se I'imperto complessivo dei dividendi
disponibile sia superiore euro 22.151.853. In caso di distribuzione di dividendi alle Azioni
Ordinarie, alle Azioni Risp B dovra essere garantito un dividendo complessivo maggicrato di
Euro 0,029 (5,2% della parita contabile) rispetto al dividendo distribuito alle Azioni Ordinarie.

L'importo rimanente, ovvero il dividendo complessivo disponibile eccedente I'importo di
Euro 22.151.853, potra essere distribuito alle azioni ordinarie fino a Euro 0,007 per azione
che corrisponde all'importo massimo che garantisce il differenziale maggiorato di Euro 0,029
alle Azioni Risp B (pari a 0,565 * 5,2%). Pertanto potranno essere distribuiti alle Azioni

Ordinarie complessivamente Euro 16.714.517.

U'importo rimanente, ovvero il dividendo complessiva disponibile eccedente Fimporto di
Euro 38.866.370 - la somma tra il dividendo privilegiato delle Azioni di Risparmio, pari a euro
22.151.853, e il dividendo distribuito alle Azioni Ordinarie, pari a Euro16.714.517 - potra
essere distribuito in parti uguali a tutte le Azioni Ordinarie e di Risparmio B fino a
concorrenza di un dividendo complessivo per ogni Azione Ordinaria di Euro 1,3 che
corrisponde all'importe massimo che garantisce il differenziale maggiorato di Euro 5,2 alle
Azioni Risp A, per un valore complessivo di Euro 2.958.321.634.

Limporto rimanente, ovvero il dividendo complessive disponibile eccedente l'importo di
Euro 3.468.054.104 - pari alla somma tra Euro 2.958.321.634 alle azioni ordinarie, Euro
501.433.036 alle Risp B (Euro (1,3 + 0,029) * n. Azioni Risp 8} e Euro 8.299.434 come
dividendo privilegiato alle Azioni Risp A - potra essere distribuito in parti uguali a tutte le

azioni ordinarie e di risparmio {Cat. A e B).

Quanto sopra descritto pud essere sintetizzato nella tabella seguente.
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Monte dividendi DPS % DIVIDENDI
Totale Ord Risp A Risp 8 Ord Risp A Risp B Ord Risp A Risp B
1.000.000 07 1.000.000, 0l | 0,000 0,783 0,000 0,0% 100,0% 0,0%
5.000.000 0] 5.000.000 o | 000D | 3916 | 0OGO0 || 00% | 1000% | 00%
£.299.434 0 8.299.434 o | 0000 | 6500 | 0,000 0,0% | 100,0% | 0,0%
9.000.000 0} 8.299.434 700,566 0,000 6,500 0,002 0,0% 52,2% 7,8%
10.000.000, 0] 8.299.434| 1.700.566 0,00¢ 6,500 0,005 0,0% 83,0% 17,0%
15.000.000 0! 8.299.434] 6.700,566 0,000 6,500 0,018 0,0% 55,3% 44, 7%
20.000.000 0] 8.299.434 11.700.566 0,000 6,500 0,031 0,0% _41,5% 58,5%
22,151.853 : 0/8.299.434 13.852.419 | 0,000 | 6500 | 0,037 0,0% | 37,5% | 62,5%
25.000.000 2,848,147, 8.299.434) 13.852.419 | 0,001 6,500 0,037 11,4% 33,2% 55,4%
30.000.000, 7.848.1471 8,299.434| 13.852.419| [ 0,003 65,500 0,037 26,2% 27,7% 46,2%
35.000.000 12.848.147: 8.299.434; 13.852.419 0,006 6,500 0,037 36,7% _23,7% 39,6%
38.866.370 16.714.517 8.299.434| 13.852.419 0,007 6,500 0,037 43,00 21,4% 35,6%
80.000.000 51.999.543/ 8.299.434] 19.701.023 0,023 6,500 0,052 65,0% 10,4% 24,6%
90,000,000 60.577.689| 8.299.434| 21.122.877 0,027 | 6,500 0,056 657,3% 9,2% 235% !
100.000.000]  £9,155.834| 8.299.434| 22.544.732| | 0,030 [ 6500 | 0,060 69,2% | 83% 225% |
200.000.000f 154.837.289| 8.299.434| 36.763.277| | 0,068 6,500 0,097 77,5% 4,1% 18,4%
300.000.000] 240.718.743|8.299.434| 50.981.823 ‘ G, 106 6,500 0,135 80,2% 2,8% 17,0% ;
400,000,000 326.500.198! 8.299.434] 65.200.363 0,143 6,500 0,173 81,6% 2,1% 16,3%
500.000.000f 412.281.652! 8.299.434 79.418.914 0,181 6,500 0,211 82,5% 1,7% 15,9% 1
600.000.000| 498.063.107: 8.295.434) 93.637.459) | 0,219 6,500 0,248 83,0% 1,4% 15,6%
1.000.000.000| 841.188.925| 8.299.434| 150.511.641| | 0,370 6,500 0,399 84,1% C,8% 15,1%
2.000.000.000 1.699.003.470; 8.299.434) 292.697.096 ? 0,747 5,500 0,776 85,0% 0,4% 14,6%
3.468.054.104 2.958.321.634 8.295.434) 501.433.036! | 1,300 | 6,500 | 1,329 853% | 02% | 145%
4,000.000,000 3,414.413.038, 8.555.343! 577.031.619 : 1,500 6,700 1,530 85,4% 0,2% 14,4%

Qualora I'accorpamento delle Azioni Risp A non fosse stato effettuato e i possessori delle azioni
avessero mantenuto gli stessi diritti patrimoniali riconosciuti prima dell’accorpamento, gli utili
sarebbero ripartiti secondo il seguente ordine:

alle Azioni Risp A, un dividendo privilegiato fino ad Euro C,065 per azione, Pertanto, tenuto
conto del numero di azioni in circolazione ante accorpamento (pari a 127.683.666) tutti i
dividendi fino all'importo di Euro 8.299.434 andrebbe distribuito in via privilegiata alle Azioni
Risp A. In caso di distribuzione di dividendi alle Azioni Ordinarie, alle Azioni Risp A dovra
essere garantito un dividendo complessivo maggiorato di Eure 0,052 rispetto al dividendo
distribuito alle Azioni Ordinarie.

alle Azioni Risp B, un dividendo privilegiato per azione fine al 6,5% della parita contabile delle
Azioni Risp B. Considerando la paritd contabile di Euro 0,565 - a cui corrisponde un dividendo
privilegiato di 0,0367 - e il numero di azioni in circolazione, sarebbero destinati a questa
categoria di azioni dividendi per un importo complessivo fino a Euro 13.852.419 (dopo aver
corrisposto tutti i dividendi privilegiati alla Categoria A). Da qui ne deriva che alle azioni
ordinarie potra essere distribuita una cedola solo se I'importo complessivo dei dividendi
disponibile sia superiore Euro 22.151.853. In caso di distribuzione di dividendi alle Azioni




Ordinarie, alle Azioni Risp B dovra essere garantito un dividendo complessivo maggiorato di
Euro 0,029 (5,2% della parita contabile) rispetto al dividendo distribuito alle Azioni Ordinarie.

Uimpoerto rimanente, ovvero il dividendo complessiva disponibile eccedente I'importo di
Euro 22.151.853, potra essere distribuito alle Azioni Ordinarie fino a Euro 0,007 per azione
che corrisponde all'importe massime che garantisce il differenziale maggiorato di Euro 0,029
alle Azioni Risp B {pari a 0,565 * 5,2%). Pertanto potranno essere distribuiti alle Azioni
Ordinarie complessivamente Euro 16.714.517.

L'importo rimanente ovvera il dividendo complessivo disponibile eccedente I'importo di Euro
38.866.370 (la somma tra il dividendo privilegiato delle Azioni di Risparmio, pari a Euro
22,151,853, e il dividendo distribuito alle azioni ordinarie, pari a Euro 16.714.517) potra
essere distribuito in parti uguali a tutte le Azioni Ordinarie e di Risp B fino a concorrenza di
un dividendo complessivo per ogni azione ordinaria di Euro 0,013, che corrisponde
al'importo massimo che garantisce il differenziale maggiorato di Euro 0,052 alle Azioni Risp
A, per un valore complessivo di Euro 29.583.216.

L'importo rimanente ovvero il dividendo complessivo disponibile eccedente I'importo di Euro
53.868.096 - pari alla somma tra Euro 29.583.216 alle azioni ordinarie, Euro 15.585.446 alle
Risp B (Euro {0,013 + 0,029) * n, Azioni Risp B) e Euro 8.299,434 come dividendo privilegiato
alle Azioni Risp A - potra essere distribuito in parti uguali a tutte le azioni ordinarie e di

risparmic (Cat. A e B).

Quanto sopra descritto pud essere sintetizzato nella tabella seguente.
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Maonte dividendi DPS % DIVIDENDI
Totale Ord Risp A Risp B Ord RispA  RispB Ord Risp A Risp B
1.000.000 07 1.000.000 0 0,000 0,783 0,000 0,0% 100,0% 0,0%
5.000.000 0} 5.000.0C0 0 0,000 3,916 0,000 0,0% 100,0_% 0,0%
£.299,434 0|8.299.434 o | 0000 | 6500 | 0,000 0,0% | 100,0% | 0,0%
9.000.000 0} 8.299.434 700.566 0,000 6,500 0,002 0,0% 92,2% 7.8%
10.000.000 0] 8.299.434| 1.700.566 0,000 6,500 0,005 0,0% 83,0% 17,0%
15.000.000 0[8.299.434| 6.700.566 0,000 6,5C0 0,018 0,0% 55,3% 44.7%
20.000.000 0 8.299.434) 11.700.566 0,000 6,500 0,031 0,0% 41,5% 58,5%
22.151.853] © 0/8.299.434) 13.852.419| | 0,000 i 6,500 | 0,037 0,0% | 37,5% | 62,5%
25,000.00C 2.848.147: 8.29%.434] 13.852.419 0,001 6,500 0,037 11,4% 33,2% 55,4% \
3C.000.000 7.848.147: 8.299.434| 13.852.415 0,003 6,500 0,037 26,2% 27,7% 46,2%
35.000.000 12.848.1471 8.299.434] 13.852.419 C,006 6,500 0,037 _36,7% 23,7% 39,6%
38,866,370 16.714.5178.299.434| 13.852.419 0007 | 6500 0,037 43,0% [ 21,4% 35,6%
40.000.000 17.686.962| 8.299.434 14.013,604 0,008 6,50C {,037 44,2% 20,7% 35,0%
45,000,000 21.576.034| 8.2599.434] 14.724.532 0,010 6,500 0,039 48,8% 18,4% 32,7%

. 53,868.006 - 29,583,216 8.299.434] 15,985,446/ . - 0,013 | © 6,500 0,042 b} -54,9% | 154% | 29,7% |
60.000.000 34.843.253| 8.299.434| 16,857.313 0,015 6,500 0,045 58,1% 13,8% 28,1%
70.000.000 43,421.398 8.299.434| 18,279,168 0,019 6,500 0,048 62,0% 11,9% 26,1%
80,000,000 51,999.543| 8.299.434{ 19,701,023 0,023 6,500 0,052 65,0% 10,4% 24.6%
90.000.00C 60.577.689} 8.299.434} 21.122.877 0,027 6,500 0,056 67,3% 9,2% 23,5%
10C.000.000 69,155,834 8.299.434; 22.544.732 0,030 6,500 0,060 69,2% 83% 22,5%
110.000.000 77.733.980 8.295.434| 23,966.586 0,034 6,500 0,084 70,7% 7,5% 21,8%

300.000.000| 240.718.743;8.299.434| 30.,981.823 0,106 6,500 0,135 80,2% 2,8% 17,0%

400,000.000; 326.500,198; B.299.434{ 65.200,363 0,143 6,500 0,173 81,6% 2,1% 16,3%

500.000.000) 412.281.652] B.299.434) 79.418.514 0,181 6,500 0,211 82,5% 1,7% 15,9% :

600.000.000] 498,063,107} 8.299.434| ©93.637.459 0,219 6,500 C,248 83,0% 1,4% 15,6%

1.000.000.000| 841.188.925 8.299.434/ 150.511.641 0,370 6,500 £,398 84,1% 0,8% 15,1%
2.000.000.000| 1.699.003.470) 8.299.434)| 292.697.096 0,747 6,500 0,776 _ 85,0% 0,4% 14,6%
3.468.054.104| 2,958.321.634| 8.295.434| 501.433.036 1,300 6,500 1,329 _85,3% 0,2% 14.,5%
4,000.000,000] 3,414,413.038; 8.555.343; 577.031,619 1,500 6,700 1,530 85,4% 0,2% 14,4%

Dalla tabella si pud osservare come, in assenza dell’accorpamento delle Azioni Risp A, la soglia oltre
la quale il dividendo pud essere distribuito in parti uguali tra tutte le categorie di azioni si abbassa
drasticamente, passando da Euro 3.468.054.104 a soli Euro 53.868.096. Cié determina, in presenza di
utili capienti {maggiori di tale soglia) una diversa distribuzione dei dividendi a favore delle Azioni Risp

A.
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CON ACCORPAMENTO RisP A SENZA ACCORPAMENTO RISP A
% DIVIDENDI % DIVIDENDI
Monte dividendi )
Ord Risp A Risp B Ord Risp A Risp B
1.000.000] 0,0% | 100,0% | 0,0% 0,0% | 100,0% | 00%
50000000 0,0% | 1000% & 0,0% 00% | 1000% | 00%
8290434 0,0% | 1000% | 00% | | 00% | 1000% | 00%
5.000.000 0,0% | 922% | 7.8% 00% | 922% | 7.8%
10.000.000 0,0% | 83,0% | 17,0% C0% | 830% | 17,0%
15.000.000] 0,0% | 553% | 44,7% 00% | 553% | 447%
20.000.0001 00% | 4L5% | 585% | | 00% | 415% | S85%
22151853 0,0% | 375% | 625% | | 00% | 375% | 62,5%
25.000.000 11,4% | 33,2% | 554% 11,4% | 332% | 554%
30.000.000i 262% | 27,7% | 462% 262% | 27,7% | 462%
35.000.000 367% | 237% | 396% 367% | 237% | 35,6%
38.866.370) 43,0% | 21,4% | 356% 43,0% | 214% | 356% |
40.000.000 442% | 20,7% | 350% 442% | 207% | 350%
41000.000 452% | 20,2% | 345% | | 452% | 202% | 345% |
53.868.006 549% | 154% | 297% | | 549% | 154% | 297%
60.000.000] 581% | 13,8% | 281% 57,7% | 143% | 280%
70.000.0000 62,0% | 11,9% | 261% 6,1% | 129% | 260%
80.000.000 650% | 104% | 24,6% 637% | 11,9% | 24,4%
90.000.000, 67,3% | 9,2% | 235% 657% | 11,1% | 23,2%
100.000.000) 68,2% | 83% | 225% 57,3% | 104% | 22.2%
2000000000 77.5% | 41% | 184% 746% | 7,5% | 17,8%
300.000.000| 80,2% | 2,8% | 17,0% 77,0% | 65% | 165%
" A00.000.000]  816% | 2,0% | 163% | | 782%. | 60% :| -157% -
500.000.000 82,5% - | L7% ¢ 159% |- | 789% b 5,8% | 153%
§00.000.000 © 83,0% |° 14% - 156% | .| 794% | 56% | 150%
1000.000.000) 84,1% | ©08% | 151% 804% | 52% | 144%
2.000.000.000) 850% | 0O4% | 146% 8L1% | 4%% | 140%
| 3468054104 853% | O2% | .145% | | 814% | 48% | 138%
4,000.000.000| 854% | 02% | 144% 81,5% | 47% | 13.8%

Si osserva infatti che, superata |a soglia di Euro 53.868.096, in caso di accorpamento delle Azioni Risp
A la porzione di dividendo (espressa in termini percentuali) attribuito a tale categoria tende a ridursi
molto pit velocemente con I'aumentare del dividendo disponibile. Se si anatizza I'area all'interno
della quale potrebbero rientrare i dividendi attesi della Societa (pari a euro 400-600 milioni) alle
Azioni Risp A sarebbe destinato solo una porzione compresa tra 1,4% e 2,1%. Porzione che sarebbe
nettamente superiore in caso di assenza di accorpamento di tali azioni, dato che la porzione di
dividendo ad esse destinato sarebbe compresa nell’'intervallo tra 5,6% e 6,0%.

Da qui si dimostra che la porzione di capitale rappresentata dalle Azioni Risp A avrebbe un valore
maggiore {a scapito delle aftre due categorie} nel caso in cui 'accorpamento di tale categoria di

azioni non fosse stato effettuato.

Analizzando pill nel dettaglio la differenza prodotta sui dividendi per azione per ognuna delle
categorie di azioni in presenza o in assenza di accorpamento deile Azioni Risp A, si osserva che
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nell’intervalic all'interno del quale potrebbero rientrare i dividendi attesi della Societa (pati a euro
400-600 milioni), la riduzione del dividendo unitario delle Azioni Ordinarie & compresa tra -4,3% e -
4,2%, mentre la riduzione del dividendo delle Azioni Risp B sarebbe compresa nell'intorno di -3,5% e -

3,8%.

CON ACCORPAMENTO RISP A

SENZA ACCORPAMENTO RISP A

DPS DPS Variazione % DPS
Monte dividendi ) . . ;
Ord Risp A Risp B ord Risp A Risp B Ord Risp B
1.000.0000 0,000 0,783 0,000 0,000 0,008 0,000
5.000.000[ 0,000 3,916 0,000 0,000 C,039 0,000
8290434 0000 | 6500 | 0000 0,000 § 0085 | 0,000
9,000,000, 0,000 6,500 0,002 0,000 0,065 0,002
1co00.0000 0000 | 6500 ¢ 0005 0,000 [ 006 | 0,005
15.000.000] 0,000 6,500 0,018 0,000 0,065 0,018
20.000.000 0,000 6,500 0,031 0,000 0,065 0,031
22151853 o000 | &500 | 0037 0,000 | o065 | 0,037
25,000,000 Q001 6,500 0,037 0,001 0,065 0,037
30.000.000] 0,003 | 6500 | 0,037 0003 | 0085 | 0037
35.000.000| 0,006 8,500 0,037 0,005 0,065 0,037
38.866.370] 0,007 | 6500 | 0,037 0,007 | 0085 ! 0,037
40.000.000] 0,008 6,500 0,037 0,008 0,065 0,087
41.000.000] 0,008 6,500 0,038 0,008 0,065 0,038
53.868.096] 6,013 7_6,500 0,042 0,013 0,065 0,042 0,0% 0,0%
60.000.000] 0,015 §,500 0,045 0,015 0,067 0,045 07% | -0,2%
70.000.000! Q019 6,500 0,048 0,019 0,071 0,048 -1,5% -0,6%
80.000.000] 0,023 6,500 0,052 0,022 0,074 0,052 2,0% | -0,9%
90.000.000, 0,027 5,500 0,056 0,026 0,078 0,055 -2,3% -1,1%
100.000.000; 0,020 6,500 3,060 0,630 0,082 0,059 -2,6% -1,3%
200,000,000, 0,068 6,500 0,097 0,066 0,118 0,085 3,7% | -2,6%
300.000.000] 0,106 6,500 0,135 0,102 {3,154 0,131 -4,0% -3,2%
400.000.000, 0,143 6,500 0,173 . 0,237 0,189 0,167 «4,2% -3,5%
spo.oo0.000] 0181 | 6500 | 0211 6173 | 0228 | 0203 -4,3% | -3,7%
600.000.000: 0,219 6,500 0,248 0,209 G, 263, 0,239 -4,3% -3,8%
1.000.000.000 0,370 5,500 0,399 0,353 0,405 0,383 -4,4% -4,1%
2.000.000.000) 0,747 £,500 0,776 0,713 0,?65_ 0,742 -4,5% -4,3%
3.468,054.104] 1,300 6,500 1,329 71,241 1,293 1,270 -4,5% -4,4% i
4.000.000.0001 1,500 6,700 1,530 1,432 1,484 1,462 -4,5% -4,5% |

Nel presupposte che il valore di una azione dipenda dal valere attuale dei dividendi attesi (Divided
Discount Model}, sulla base di quanto esposto si pud ragionevolmente desumere che I'impatto sul
valare delle Azioni Ordinarie e delle Azioni di Risp B pud essere quantificato in un ordine di grandezza
simile, facendo quindi mantenere invariato il rapporto di conversione tra fe Azioni Risp B & le Azioni

Ordinarie sia con che senza l'accorpamento delle Azioni Risp A.
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4.2. Effetti sul rapporto di conversione Azioni Risparmio A vs Azioni Ordinarie

Confermando il rapporto di conversione di una Azione Risp B con una Azione Ordinaria anche ne!
caso in cui "accorpamento delle Azioni Risp A non fosse avvenuto, si procede ora con la valutazione
dell'impatto sul rapporto di conversione delle Azioni Risp A, sulla base di una analisi differenziale tra i
diritti patrimoniali delle due categorie di Azioni di Risparmio.

In assenza di accorpamento i poy-off unitari delle due categorie di azioni possono essere

rappresentati dalla tabella e dal grafico seguente:

Dividendi Totali DPS- € A

£€min Risp A Risp B €
0,0 0,0000 G,0000 0,0000
1,0 0,0078 00,0000 | §,0078
50 0,0392 0,0000 | 0,0392
83 0,0650  0,0000 | 0,0650
9,0 60,0650 0,001 0,0631
10,0 - 0,0650  0,0045 0,0605
15,¢ 0,0650  0,0178 | 0,0472
20,0 00650  £,0310 | 0,0340
22,2 0,0650  0,0367 0,0283
25,0 | 0,0650  0,0367 0,0283
3c,0 0,0650 00,0367 | 0,0283
350 0,0650 0,0367 | 0,0283
38,9 0,0650 00367 | 0,0283
40,0 0,0650  0,0372 | 0,0278
45,0 0,0650 00,0390 | 0,026C
53,9 0,0850  0,0424 | 0,0226
60,0 0,0672  0,0446 0,0226
70,0 0,0708 (0482 0,0226
80,0 00744 00,0518 | 0,0225
90,0 0,0780 00554 | 0,0226
00,0 00816 00590 [ 0,0226
0,0226

Si pud osservare come, in presenza di utili e di distribuzione di un dividendo complessivo almeno pari
Euro 53,9 min, alle Azioni Risp A spettera sempre un dividendo maggiorato rispetto alle Azioni Risp B
pari a Euro 0,0226. Tale valore & pari alla differenza del dividendo maggiorato riconosciuto alle Risp
A rispetto alle Azioni Ordinarie (Euro 0,0520) e il dividendo maggiorato riconosciuto alle Risp B
rispetto alle Azioni Ordinarie (Euro 0,0294, pari al differenziale di rendimento del 5,20% per il valore

della paritd contabile delle Risp B, parf a Euro 0,565).
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Utilizzando il Dividend Discount Model — secondo il quale il valore di un titolo & pari al valore attuale
dei flussi di cassa (in tal caso dividendi) prospettici — per semplicita si & assunto che il dividendo
differenziale tra le due categorie di azioni sia sempre pari a 0,0226 anche per importi di dividendi
dispenibili inferiori a euro 53,9 min. Anche se la stima degli utili attesi dalla societa rende
estremamente plausibile l'ipotesi che I'ammontare dei dividendi sia superiore a tale soglia, &
opporiune evidenziare che tale ipotesi & conservativa per la stima del valore delle Azioni Risp A; nel
paragrafo successivo sara discusso |'effetto di tale ipotesi semplificativa.

Cid premesso, possiamo esprimere il valore della Azione Risp A come funzione del valore della Azione
Risp B.

Pertanto posto che:




)
dove:
Dg = dividendo attese dell’Azione Risp B
¢ = tasso di capitalizzazione
g = tasso di crescita attesa del dividendo atteso
U
r—-g r

dove:
d = differenziale tra il dividendo atteso dell'Azione Risp B e dividendo atteso dell’Azione Risp A,

ipotizzato paria Euro 0,0226.

' = tasso di capitalizzazione del differenziale.

Al fine di individuare il maggior valore che deriverebbe dalla maggiorazione di dividendo sussistente
tra le Azioni Risp A e le Azioni Risp B, occorre individuare il corretto tasso di capitalizzazione {r’) di

tale differenziale.

A tal proposito risulta necessario fare alcune considerazioni sul profilo di rischio attribuibile alle due

categorie di azioni e di conseguenza al differenziale di dividendo.

In iinea di principio, trattandosi di due titoli azionari emessi dallo stesso soggetto, con diritti
amministrativi uguali e con diritti patrimoniali simili, & ragionevole ipotizzare che il profilo di rischio
attribuibile alle due categorie di azioni sia stanzialmente simile. Tuttavia, alcune peculiarita che

distinguono i due titoli possono avere riflessi sut profilo di rischio degli stessi.

Come iilustrato in precedenza, le Azioni Risp A hanno la priorita nella distribuzione del dividendo
minimo. | dividendi potranno essere distribuiti alle Azioni Risp B solo dopo aver distribuite il
dividendo minimo alle Azioni Risp A {ovvero in presenza di dividendi disponibili per importi superiort
a Euro 8,3 min). Tuttavia, se si considera il diritto di cumulo — nel caso in cui in un esercizio non sia
distribuito il dividendo o sia distribuito un importo inferiore al minimo statutario, i possessori delle
Azioni di Risparmio, sia A che B, hanno infatti il diritto di recuperare tali importi con la distribuzione
dei dividendi dei due esercizi successivi — & ragionevole ipotizzare che I'effetto determinato dalla
diversa priorita nell'ottenimento del dividendo minimo sia molto limitato.

Inoltre, se si considera che per importi di dividendi disponibili superiori a Eurc 53,9 min il
differenziale di dividendo delle due categorie di azioni & sempre costante, & ragionevole assumere
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per tale differenziale un tasso di capitalizzazione (r} inferiore al tasso di capitalizzazione (r) dei
dividendi delle Azioni Risp B, essendo questi flussi di cassa pilt assimilabili a una cedola di un titolo
obhligazichario irredimibile che a dividendi di un titolo azionario.

Cid premessa, si & proceduto alla stima del tasso di capitalizzazione utilizzando due differenti
approcci: in un primo caso & stato stimate il costo del capitale sulla base del CAPM considerando il
profito di rischio delle Azioni Risp B; in un secondo caso & stato considerato il tasso di rendimento dei
titoli perpetui emessi dalla stessa Societa.

Stima del costo del capitale sulla base del CAPM

I| CAPM (Capital Asset Pricing Mode/} implica una relazione lineare - in condizioni di equilibric dei
mercati - tra il rendimento atteso di un investimento e il suo rischio sistematico. Pilt in dettaglio, il
rendimento atteso di un investimento & caleolato come somma del tasso risk free e del premio per il
rischic mediamente riconosciuto dal mercato all'azienda oggetto di valutazione. La formula utilizzata

& la seguente:

ke = Rp + B(Rm — Rp)

dove:

ke Rendimento dell'investimento rischioso.

R¢ Tasso risk free. Corrisponde al rendimento di un investimento privo di rischio,
normalmente rappresentato da titoli di Stato.

{Rm - Re) Premio per il rischio di mercato, E’ dato dalla differenza tra il rendimento atteso di
un portafoglio diversificato, composto da tutti gli investimenti rischiosi disponibili
sul mercato, e il rendimento di un titolo privo di rischie.

B Rischiosita sistematica dell’investimento. Il beta esprime I'elasticita dei rendimenti

di un singolo investimento rischioso ai rendimenti del portafoglio di mercato: un
coefficiente pari a 1 indica che l'investimento considerato segue — in media -
andamento del portafoglio di mercato, mentre un beta maggiore di uno individua
un investimento “aggressivo” il cui rendimento amplifica i rendimenti di mercato.
Ad un investimento “difensivo”, meno sensibile della media alle fasi cicliche
dell’economia, corrisponde invece un beta inferiore ad uno.

Va tenuto in considerazione che trattandosi di un esercizio di valutazione basato su proiezioni di
dividendi, la stima dei parametri da utilizzare per la definizione del tasso di attualizzazione deve
essere coerente con un orizzonte temporale di lungo termine.




Inoltre, il premio per il rischio di mercato (Rn, - R¢) non & direttamente osservabile, di conseguenza
nella prassi si & diffuso I'utilizzo di statistiche basate sulle serie storiche di iungo termine come proxy

del premio per il rischio atteso.

Esistono diversi Infoprovider, ormai di consolidata esperienza, che forniscono stime dei parametri
suindicati. Tra i pill accreditati del settore si possono citare Bloomberg Professional, Datastream,

Barra, Ibbotson Associates.

La stima del tasso di rendimento di un investimento privo di rischio & quella che dovrebbe presentare
meno problematiche di carattere econometrico, dato che si tratta della semplice rilevazione di un
dato di mercato riferito al momento in cui si effettua Ianalisi valutativa. La problematica
maggiormente dibattuta  relativa alla scelta dell’arco temporale a cui & riferito il tasso pill che alla
stima, L'impianto generale del CAPM fa riferimento ad un tasso privo di rischio, ma non fa
riferimento all'arco temporale da considerare. L'orientamento che & prevalso nella prassi valutativa é
queilo di selezionale un tasso di rendimento di titoli di Stato a lungo termine {generalmente titoli di
Stato di almeno 10 anni). In alcuni casi, viene utilizzato come proxy del rendimento privo di rischio il

tasso SWAP a 10 anni.

Coerentemente con la prassi internazionale, anche in Itafia & prevalso I'utilizzo del rendimento dei
titoli di Stato a 10 anni come proxy di un rendimento risk free, pur consapevoli che i titoli di Stato

italiani non sono del tutto privi di rischio,

In questo contesto, il tasso risk free & stato stimato in misura pari al rendimento dei BTP a 10 anni
rilevato alla data del 28 novembre 2014, mentre |la componente di tasso che rappresenta il premio
per il rischio del settore di riferimento & stata stimata pari a 5,45%, ottenuta moltiplicando il premio
per il rischio di mercato pari al 5,50% (stima utilizzata correntemente dalla maggior parte degli
analisti, cfr. Fernandez et al., 2014} per il Beta pari a 0,99 relative alle Azioni Risp B, rilevato da
Bloomberg Professional sugli ultimi 2 anni. | risultati ottenuti sono riportati nella tabella seguente:
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TASSO DI ATTUALIZZAZIONE

Risk free rate R¢ 2,03%

+

Equity risk premium R, - Ry 5,50%

X
Beta 8 0,99
Costo del capitale Ke 7,48%

Fonte: Bloomberg: Update af 28 novembre 2014

Stima del costo del capitale sulla base del rendimento def titoli perpetui

12 giugno 2014 UnipolSai ha emesso un prestito chbligazionario subordinate perpetuo. Esso
presenta alcune caratteristiche che lo rendono, per certi aspetti, simile agli strumenti di equity.
Infatti il titole non ha una scadenza, in caso di liquidazione della societa i rimbarso del capitale &
subordinato rispetto alle altre emissioni obbligazionarie e in caso di difficolta della societa efo di
mancato pagamento dei dividendi pud essere sospesa la corresponsione delle cedole, senza
incorrere in un evento di defoult; 1 bond subordinati perpetui hanno tuttavia flussi cedolari
predeterminati e non sono quindi soggetti alle upside opportunities tipiche dei titoli azienari.

Il titolo (ISIN X51078235733) & stato emesso alla pari e offre una cedola fissa pari al 5,75% il 18
giugno di ogni anno. |l tiolo @ richiamabile anticipatamente nel 2024 (call); se I'emittente non
dovesse esercitare la “call” a tale data, il bond proseguird maturando interessi del 6,75%.

Alla data del 28 novembre 2014 il titolo presentava un tasso rendimento (yield to maturity) pari al
5,618% contro un rendimente rilevato sull'intero periodo a partire dalla data di emissione pari al

5,625%.

La scelta di un tale tasso di capitalizzazione appare ragionevole in guesto specifico contesto, in
quanto gli strumenti finanziari “perpetui” presentano, sotto il profile di rischic, alcune caratteristiche
in comune con i titoli azionari di Risparmio, ed in particolare con il differenziale di dividendo tra
azioni di Risp A e B, oggetto della presente analisi,

Stima del valore aggiuntivo delle Azioni Risp A

La capitalizzazione del dividendo differenziale sulla base dei due tassi stimati in precedenza indica un
valore incrementale per ogni Aziene Risp A senza accorpamento, rispetto ad una Azione Risp B,
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compreso tra Euro 0,30 e Euro 0,39 a cui corrisponde un valore incrementale per ogni Azione Risp A
(con accorpamento} compreso tra Eure 30,20 e Euro 38,80,

Costo del capitale Rendimento titoli

CAPM perpetui
Dividendo differenziale - € 0,0226 0,0226
Tasso di capitalizzazione 7,48% 5,82%
Valore incrementale - € 0,30 0,39

Sulla base delle valutazioni effettuate e considerando il prezzo delle azioni ordinarie alla data del 28
novembre 2014 o la media dei sei mesi precedenti, ne deriverebbe un diverso rapporto di
conversione, con il riconoscimento da un minime di 13 ad un massimo di 17 Azieni Crdinarie in piu
rispetto a quelle previste dalla proposta del Consiglio di Amministrazione, pari ad un rapporto di
conversione maggiorato di una percentuale compresa tra il 13% ed il 17% rispetto al concambio

attuale.

Valore incrementale per ogni
azione rispCat. A- €

Prezzo azioni ordinarie - € 30,21 38,83
@ 28 nov 2014 2,30 13,1x 16,9x
media 6 mesi 2,28 13,3x 17,0x

4.3. Analisi di sensibilita dei risuitati ottenuti
 risultati discuss! in precedenza sugli effetti economici che deriverebbero dal mancato accorpamento
delle Azioni Risp A si basano su due passaggi fondamentali:
1) I'analisi dei pay-off differenziali per le due categorie di Azioni di Risparmio rispetto aile Azioni
Ordinarie;
2) la stima dell'impatto di tale differenziale di dividendo sul valore comparativo delle Azioni Risp
A rispetto alle Azioni Risp 8.

| risultati ottenuti permettono di identificare in modo chiaro 'esistenza di un beneficio incrementale
per le Azioni Risp A, che dovrebbe trovare corrispondenza in un diverso rapporto di conversione in

Azioni Ordinarie rispetto alle Azioni Risp B.
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Si ritiene, tuttavia, che le stime possano essere ulteriormente affinate da un punto di vista
metodologico e che, inoltre, sia utile effettuare una semplice analisi di sensibilita, per valutare
Iimpatto di alcuni parametri sul risultato finale della valutazione effettuata. Entrambi gli aspetti
verranno brevemente discussi in questo paragrafo.

Stima del differenziale di dividendo tra le Azioni di Risp A e le Azioni Risp B con il metodo Montecarlo.

In precedenza si & assunto, per semplicita, che il dividendo differenziale tra le due categorie di azioni
sia sempre pari a 0,0226. Come si & osservato, tale ipotesi & conservativa per la stima del valore delle
Azioni Risp A, data che per importi di dividendi disponibili inferiori a euro 53,9 min, tale differenziale
& superiore (cfr. in particolare il grafico “Differenziale DPS {Risp A- Risp B) - €").

Inoltre, tutte le analisi precedenti non prendono in considerazione il meccanismo del recuperec del
dividendo garantito, in base al quale se in un esercizio & assegnato alle Azioni di Risparmio un
dividendo rispettivamente inferiore ad Euro 6,5 (Cat. A} e al 6,5% della Paritd Contabile {Cat. B), |a
differenza & computata in aumento del dividendo privilegiato nei due esercizi successivi. Si osserva
comungue che questo secondo aspetto & rilevante ne! confronto tra azioni Ordinarie e di Risparmio,
mentre ha un‘importanza marginala nel confronto tra le due categorie di Azioni di Risparmio; anche
se le Azioni Risp A sona privilegiate nell’ottenimento del dividendo minimo garantito, il recupero del
dividendo da parte delle Azioni Risp B pud comunque avvenire nei due esercizi successivi in modo
indipendente dai dividendi distribuiti alle Azioni Risp A.

Per tenere conto di tali aspetti nelta valutazione dei dividendi attesi per le diverse categorie di azioni
si & effettuata una simulazione Monteacarlo, basata sui seguenti parametri:

e dividendo atteso pari a Euro 525 milioni. Tale valore si colloca nell’ordine di grandezza dei
dividendi medi previsti dagli analisti e degli obiettivi comunicati dalla Societa nel piano di
integrazione Unipol-FondiariaSai;

e deviazione standard dei dividendi compresa tra 220 e 390 milioni di Eure, Tali valori sono stati
ottenuti considerando due diverse stime di rischiosita:

o La prima deriva dalla deviazione standard del rapportc annuo tra premi totali e reddito
netto per il complesso del settore assicurativo (dati Anla, Appendice statistica 2013), pari
al 2,75%.

o Laseconda deriva dalla deviazione standard del rapporto annue tra premi totali e reddite
netto calcolato per Unipol negli anni 2008-13, pari al 4,50%.

Entrambe le stime sono state quindi applicate al volume complessivo dei ricavi attesi (ipotizzato
pari a 11 miliardi di Euro, in linea con il volume di attivitd degli ultimi anni} e al tasso di pay-out
del 73% (basato sulle previsioni degli analisti).

E' ragionevole ritenere che queste stime rappresentino i limiti inferiore e superiore alla
rischiosita attesa dei dividendi di UnipolSai. | dati di settore infatti, essendo calcolati in modo




aggregato, beneficiano di una naturale diversificazione del rischio specifico delle singole imprese;
i dati relativi a Unipol sono invece caratterizzati da una elevata variabilita, caratteristica di un
periodo storico molto particolare. Si pud, quindi, ritenere che la rischiosita prospettica dei
dividendi di UnipolSai sia inclusa entro guesti limiti di variabilita.

Una volta stimatoe il dividendo atteso e la sua variabilita sono stati generati 10.000 scenari,
ipotizzando una distribuzione normale. In ogni scenario sono stati guindi identificati i dividendi
distribuiti alle diverse classi di azioni; in caso di reddito negativo, & stato considerato il recupero del
dividendo garantito per le due classi di azioni di risparmio sino ai due esercizi successivi.

| risuitati ottenuti per il dividendo per azione delle tre categorie di titoli sono sintetizzati nella

seguente tabefla:

€on accorpamento senza accorpamento Variazione Risp A-Risp B
Dividendi attesi Risp A , " . . |
Ord /100 Risp B Ord RispA | RispB Ord RispA | RispB con ace. | $enza acc.

Stime con variabilita

0,2944 | 0,0656 | 0,2240 0,1861 | 0,2386 | 0,2157 -0,0083 | 0,1730 | -0,0083 -0,1584 0,0229
aggregato ANIA

Stime co fabilita
Ff:::t]i?ari::aaina litat 02171 | 00714 | 02493 | | 02078 | 0,2651 | 0,2399 | | -0,0093 | 0,1937 | -00004 | | -0,1772 | 0,0252

Come discusso in precedenza, in assenza dell’accorpamento delle Azioni Risp A i dividendi attesi dalle
azioni Ordinarie e dalle Azioni Risp B si riducono nella stessa misura (in proporzione alle rispettive
medie, del 4,3% e del 3,7%), mentre un impatto estremamente rilevante si osserva per le Azioni Risp
A,

Obiettivo principale della simulazione & comunque contenuto nell’ultima colonna della tabelia sopra
riportata, che evidenzia, nell'ipotesi di assenza di accorpamento, la differenza tra | dividendi attesi
delle Azioni Risp A e delle Azioni Risp B. Il valore stimato non si discosta in mode notevole dalla
differenza di Euro 0,0226 utilizzata nel paragrafo precedente, che si verificherebbe in caso di
distribuzione di un dividendo complessivo almeno pari Euro 53,9 min.

Nel caso di bassa volatilita dei dividendi {stima storica Ania) la differenza tra i dividendi attesi delle
Azioni Risp A e | dividendi delle Azioni Risp B sale da 0,0226 a solo 0,0229 euro {I'incremento & pari
allo 0,14%), mentre la differenza diventa pil marcata nel caso di alta volatilita (stima storica Unipol},
dato che il valore 80,0252 corrisponde ad un incremento dell’1,1%.

Effetti sul rapporto di canversione delle Azioni Risp A vs. Azioni Ordinarie

Passiamo ora ad esaminare la sensibilita dei risultati ottenuti in precedenza — relativi al rapporto di
conversione delle Azioni Risp A in Azioni Ordinarie — al variare dei parametri di valutazione rilevanti.

a) differenziale tra i diritti patrimoniali delfle due categorie di azioni di risparmio
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In precedenza, per calcolare in termini relativi il valore delle Azioni Risp A rispetto alle Azioni Risp B é
stata utilizzata la formula

Dy 4 _, @
-9 7

PA=

Nella quale:
d = differenziale tra il dividendo atteso dell’Azione Risp A e dividendo atteso dell'Azione Risp B.

r’ = tasso di capitalizzazione del differenziale

Mantenendo, in prima approssimazione, il tasso di capitalizzazione (') del differenziale pari a 7,48%
(sulla base del CAPM) o 5,82% (rendimento dei titoli perpetui) si avrebbero i seguenti risultati:

Costo del capitale Rendimento dei
CAPM titoli perpetui
Volatilita Min Max Media Min Max Media
Dividendo differenziale -€ 0,0229  0,0252  0,0241 0,0229 (0252  0,0241
Tasso di capitalizzazione 7,48% 7,48% 7,48% 5,82% 5,82% 5,82%
Valore incrementale 0,3062 0,3373  0,3217 0,335 04335 0,4135

Sulla base di queste valutazioni, la stima del valore incrementale di ogni Azione Risp A si
modificherebbe in modo apprezzabile rispetto alle stime precedenti (circa dell’11%) solo in presenza
di elevata volatilita dei dividendi, simile a quella riscontrata storicamente per Unipol, mentre sarebbe
sostanzialmente non modificata in presenza di una bassa volatilita, in linea con i dati aggregati di
settore,

Prendendo in considerazione ura valutazione intermedia del dividendo differenziale, alla luce della
ragionevole aspettativa che in futuro la volatilita attesa converga verso valori pill prossimi alla media
di settore, si otterrebbero i seguenti risultati:

Valore incrementale
perazione Cat. A-£

Prezzo azioni ordinarie - € 32,17 41,35
@ 28 nov 2014 2,30 13,99 17,98
Media 6 mesi 2,28 14,11 18,14




Si pud affermare, quindi, che le stime indicate nel Paragrafo 4.2, basate sul semplice differenziale di
dividendo in condizione di soddisfacente redditivitd, sottostima lievemente il valore delle Azioni Risp
A, in misura ragionevolmente prossima al 6% e comungue non superiore all’11%.

b) Parametri relativi alla stima del costo del capitale

In merito alla stima del tasso di attualizzazione del differenziale di dividendo, & ragionevole ipotizzare
che il tasso di capitalizzazione (r’) sia inferiore al tasso di capitalizzazione dei dividendi delle Azioni

Risp B {r) stimato sulla base del CAPM.

Peraltro, anche nel contesto del CAPM, diverse stime dei parametri rilevanti potrebbero modificare
la valutazione in medo significativa. Tre sono i parametri oggetto di stima:

s |l tasso privo di Rischio {R¢). Le attuali condizioni di mercato, caratterizzate da bassissima
inflazione e politiche monetarie espansive, hanno determinato tassi di rendimento sui titoli
obbligazionari eccezionalmente bassi, che alcuni operatori potrebbero considerare distorti
rispetto alle normali condizioni di funzionamento dei mercati finanziari. Tuttavia, se il tasso
risk free fosse stimato considerande il rendimento dei Bund Tedeschi a 10 anni alla data del
28 novembre 2014, che rappresentano i titoli obbligazionari pil sicuri nefl’area Euro, il tasso
privo di rischie si ridurrebbe da 2,03% a 0,70%.

e La stima del coefficiente Beta della azioni. In precedenza per il coefficiente heta & stata
utilizzata la stima proposta da Bloomberg, pari a 0,99, che deriva dalla relazione tra i
rendimenti delle Azioni Risp B e I'indice di mercato negli ultimi 2 anni. Tuttavia, per il settore
assicurativo ci si potrebbe attendere un coefficiente beta inferiore a uno, in guanto
teoricamente meno soggetto alle fluttuazioni del ciclo economico. Si &, quindi, considerata
da un lato la stima del coefficiente beta delle Azioni Risp B su un maggiore orizzonte
temporale, a partire dalla prima quotazione, ottenendo una valore pari a 0,89; si & inoltre
considerato un campione di imprese assicurative europee (& stato considerato un campione
di 15 compagnie europee inclusi i beta delle azioni ordinarie delle due societa quotate del
Gruppo Unipol, UnipolSai e UGF entrambi con valori superiori alla media) per le quali la
media e la mediana sono stahilmente vicine a 0,90. Sulla base di tali considerazioni si &
ritenuto opportuno verificare la sensibilita dei risultati ottenuti in precedenza sulla base di

questa misura di rischio sistematico.

s lastima del premio per il rischio di mercato (R, - Ry). |l valore ipotizzato in precedenza, pari a
5,5%, non viene modificato, in quanto la stima appare perfettamente in linea con gli
standard di mercato (si vede ad esempio Fernandez et al, 2014).

| risultati ottenuti sono riportati nella tabella seguente:
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TASSO DI ATTUALIZZAZIONE

Risk free rate Re 2,03% 0,70%
+

Equity Risk Premium R - R¢ 5,50% 5,50%
X

Beta B 0,90 0,90

-~
@

Costo del capitale 6,98% 5,65%

Queste due stime avvicinano il costo del capitale stimato con il CAPM al rendimento di mercato del
prestito obbligazionario subordinato perpetuo emesso il 12 giugno 2014 da UnipolSai. Come si &
detto in precedenza, alla data del 28 novembre 2014 il titolo presentava un tasso rendimento di
mercato {vield to maturity) pari al 5,618% contro un rendimento rilevato sull'intero periodo a partire
dalla data di emissione pari al 5,625%.

Si ritiene che questo tasso di capitalizzazione — che ha il pregio di essere stimato in modo oggettivo —
debba essere considerato il limite inferiore per il tasso di attualizzazione del differenziale di
dividendo: la stima sulla base del CAPM con il tasso risk free pari al rendimento dei titoli di Stato
tedeschi, pari a 5,65%, & comungue guasi perfettamente allineata con tale valore.

sulla base di tali ulteriori considerazioni, 1a stima del valore aggiuntivo delle Azioni Risp A puo essere

sintetizzata nella seguente tabella:

Dividendo differenziale-€  0,0241  0,0241
Tasso di capitalizzazione 6,98% 5,65%
Valore incrementale 0,3448  0,4259

La capitalizzazione del dividendo differenziale “medio” sulla base delle due stime del costo del
capitale corrisponde ad un valore incrementale per ogni Azione Risp A {con accorpamento) compreso
tra Euro 34,48 e Eure 42,59; considerando il prezzo delle azioni ordinarie alla data del 28 novembre
2014 o la media dei sei mesi precedenti ne deriverebbe quindi un rapporto di conversione con il
riconoscimento da un minimo di 15,1 ad un massime di 18,7 azioni ordinarie in piu rispetto a quelle

oggi previste dall'attuale rapporto di conversione, pari a 1:100 (con accorpamento).

Valore incrementale
perazione Cat. A- €

Prezzo azioni ordinarie - € 34,48 42,59
@ 28 nov 2014 2,30 14,99 18,52
Media 6 mesi 2,28 15,12 18,68




5. Conclusioni

Sulla base delle analisi svolte e dei commenti esposti nella presente Relazione, a parere del
sottoscritto, qualora 'accorpamento delle Azioni Risp A non fosse avvenuto il rapporto di
conversione, a parita di altre condizioni, sarebbe compreso tra 1,13 e 1,17 Azioni Ordinarie per ogni
Azione Risp A. Considerando che la metodologia di valutazione principale utilizzata non ha permesso
di stimare analiticamente il maggior valore riconoscibile alle Azioni Risp A per il diritto di cumulo dei
dividendi e tenendo conto delle ulteriori considerazioni in merito alla stima del costo del capitale, si
ritiene corretto — anche alla luce dei risultati deli’analisi di sensibilita ~ considerare il valore massimo
dell'intervallo individuato. Pertanto, nell’ipotesi di accoglimento della domanda giudiziale posta
innanzi al Tribunale di Torino nei termini sopra indicati, ad ogni Azione di Risparmio A dovrebbe

essere riconosciuto un rapporto di conversione di

117 Azioni Ordinarie per ogni Azione di Risparmio A attualmente in circolazione

ovvero 17 Azioni Ordinarie in pill rispetto a quanto proposto dal Consiglio di Amministrazione della

Societa.

EEEE L2

Si pregano i destinatari della Relazione di considerare il sottoscritto a loro completa disposizione per
ogni ulteriore chiarimento sul contenuto della stessa e sulle analisi di dettaglio ad essa sottostanti.

5 gennaio 2015

Eohk Radio.

Roberto Barentini
Professore Ordinario di Finanza Aziendale
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STUDIO LEGALE / %1/\
Avv. Michele Di Bari
Via G. Savonarola, 9 - 70033 Corato (BA)

P.IVA 02948990722 - C.F. DBRMHL47EI6A285T
T/fax:0039-080-8985434-Tel.0039-330-662328

e-mail < studiolegale dibari@yvirgilio.it > < studiolegale. dibarigpec.it >

TRIBUNALE CIVILE di TORINO
Sezione 1° Civile » Specializzata in materia di impresa

- R.G. 20397/2013-udienza fissata al 11/12/2013-

Comparsa di intervento volontario di terzo ex artt.105 ¢ 267 cpc

-Per il sig. Di Bari avv. Miéh_ele ( nato in Andria-BT- il 16-5-1947 e residente in Corato a Via

Savonarola n.9; CF-DBRMHL47E16A285T-), rappresentato ¢ difeso ex sé ed in proprio ai sensi.

dell’art. 86 cpe nonché elettivamente domiciliato alla via Vittorio Alfieri n.19 in Torino/10121
presso lo studio dell’avv. Maurizio Cardona ( PIVA-08224570013) del Foro di Torino; che
d10h13:a4;11 volere ricevere gli avvisi e le comumcaz1on1 di cui agli artt. 133 ( 3° comma)- 134 (
30 comma)- 170-e 176( 2° comma) cpc ai seguentl numeri d1 fax t£-080- 8985434 e di PEC <
studlolega]e dibarl@nec it > - -TERZO INTERVENTORE VOLONTARIO-

PREMESSO:

A)-che presso codesto Tribunale ¢ pendente il giudizio civile incardinato subn. 20397/2013 R.G.-la
cui prima udienza & fissata al 11/12/2013, promosso dal sig. TREVISAN avv. Dario ( nato a
Milano il 4-5-1964; CF- TRVDRAG4E04F2051-), rappresentato e difeso dagli avv.ti LUCA
DEZZANI, GERARDO MARASCO, ¢ prof. MARINO BIN, e presso lo studio degli stessi
domiciliato in Via Susa n.31 in Torino, contro la societh FONDIARIA SAI spa  (P.IVA-
00818570012), in persona del suo Lr.p.t, nonché del suo Presidente del CdA e del suo Presidente

del Collegio Sindacale, e con sede legale in Torino a Via Galileo Galilei n.12, convenutasi per
P’udienza di comparizione e costituzione indicata in citazione alla data del 26 Novembre 2013, poi

d’ufficio traslata al 11 Dicembre 2013:

A.1.)-che listante avv. Dario Trevisan ha azionato il detto giudizio col proprio atto di citazione
datato 18 Gingno 2013 e notificato il 21/6/2013 alla convenuta societdh FONDIARIA SAI spa,
ovvero FONSAIT spa : '




A.l.a.)-nella sua qualitd di rappresentante comune degli azionisti di Risparmio di Cat.A della

societd Fonsai spa e nell’interesse ed a tutela di questi ex art. 147 TUF ed art. 2418 c.c.;

A.l.b.)-assumendo l'intervenuta lesione dei diritti ( patrimoniali ¢ non) degli azionisti di
Risparmio di categoria A di FONSAI spa, attuatasi con le modifiche statutarie deliberate
dall’assemblea generale degli azionisti ordinari della societd in data 27 Giugno 2012 ( e prima

ancora, adotfate dall’assemblea del 19 Marzo 2012);

A.1.¢.)-chiedendo I’accoglimento delle seguenti sue CONCLUSIONI:

~“in_via principale, accertare e dichiarare l'inefficacia e, comungue, la inopponibilita delle

Delibere de quibus (Assemblea 19 marzo 2012 —Assemblea 27 Giugno 2012) in relazione ai punti
1, 2, 3, 4, 5 all'Ordine del Giorno della parte straordinaria ( occorrendo, anche in via alternativa
o subordinata, previa declaratoria di nullita , ovvero annullamenio, ai sensi e per gli effetti degli
artt. 2377 e ss, c.c.) rispetto agli Azionisti di Risparmio Ante—Modifica ( oggi Azionisti di

Risparmio Categoria 4), con ogni conseguente declaratoria del caso e di legge;”

-““in_ogni caso,_accertare il diritto degli Azionisti, di Risparmio di Categoria A -di mantenere e

percepire i privilegi patrimoniali secondo le modalita e nei contenuti previsti e riconosciuti prima

dell'intervento delle Delibere de quibus e quindi parametrarli secondo quanto-esposto al

paragrafo 7.2 del presente atto e,’l’

~“in via subordinata, per l'ipotesi in cui risulti impossibile ottenere una tutela in forma specifica (

tutela cosiddetta "reale”), accertare la_responsabiliti _contrattuale e/o_extracontrattuale di
Fondiaria SAIL S.pA. ( in proprio e/o anche per il fatto degli amministratori )_per § danni subiti e

subendi dalla categoria degli azionisti di risparmio per effetto delle Delibere de quibus ( e atti

attuativi ) e, conseguentemente, dichiarare la stessa Societd tenuta al_risarcimento del danno a

Javore della categoria _in funzione di ciascuna agione di risparmio nella misura necessaria_a

reintegrare_i_privilegi pre-modifica, che ciascun agionista di risparmio potrd azionare

antonomamente con separati sindizi.”

~“11 tutto, con condanna alla refusione delle spese e dei compensi professionali nella misura prevista dal

DM. 14072012, oltre accessori di legge.”

B)-che il sig. Di Bari avv. Michele, quale consumatore finanziatio nonché risparmiatore ed utente
di borsa, & socio azionista (all’attualita: -per n.17.962 azioni ordinarie raggruppate; -per n.1.501

azioni di Risparmio raggruppate Cat.A; -per n.1.000 azioni di risparmio cat.B; come da certificato

2

{
|




titoli allegato sub n.1; nonché come da comunicazione di recesso effettuata con nota ar del

S/8/12 e rimasta_senza riscontro dalla societd, v. allegato sub n.1bis) di FONSAI spa;

B.1)-che lo stesso ha titolo ed interesse personale e socialeq a partecipare —ad adiuvandum della
domanda attorea introdotta dall’avv.Trevisan Dario, nella qualita in atti, nei confronti di FONSAI
spa - al contenzioso rubricato al n.20397/2013 R.G. " Impugnazione delle deliberazioni

dell'assemblea e del CdA" con udienza fissata al 11/12/13, acché —in via di principio assoluto e

generale-tutte le deliberazioni societarie FONSAI spa, con gli atti gestori conseguenti o seguiti,
siano eticamente corrette ¢ legittime e rispettose dei diritti ( patrimoniali, reddituali, amministrativi,
ecc.) propri di ciascuna categoria di azioni (ordinarie e di risparmio Cat.A e di risparmio Cat.B) e
quindi di ciascun socio... ovvero di tutti i soci, in condizioni di loro sostanziale parita di trattamento
e di remunerazione ( in specie patrimoniale ¢ reddituale e liquidatorio) da parte della societa e degli

amministratori, in funzione di “ valutazione paritaria” di tutte le azioni in base alla “ rafio valoris”

¢ alla “ratio temporis” proprie di ciascuna categoria di azioni;

C)- che le deliberazioni impugnate ( adottate nell’Assemblea 19 marzo 2012 e nell’ Assemblea 27

Giugno 2012) dall’istante avv.Trevisan Dario sono state :

C.1)-“Peliminazione dell’indicazione espressa del valore nominale-di €.1/az.- delle vecchie

azioni di risparmio Cat.A, e riparametrazione dei privilegi delle dette azioni di risparmio”;

C.2)-“il raggruppamento-numerico e patrimeniale- delle vecchie azioni anteAucap ( ordinarie

¢ di risparmio) nel rapporto numerico di 100/1, ovvero di CENTOQ veechie azioni del valore

nominale di €.1,00/cadauna parificate ad UNA azione-ordinaria e di risparmio- raggruppata

del valore nominale di'€.10(}/cadauna;

C.3)-“ le modifiche statutarie conseguenti e per consentire la emissione delle azioni di risparmio di

categoria B”,
'C.4)-“la clausola di salvaguardia™;

C.5)-“I'aumento di capitale sociale con I’emissione di nuoeve azioni per n. 1.238.658.118 (= n.

916.895.446 azioni ordinarie e n. 321.762.672 azioni di risparmio categoria B) del prezzo/valore

unitario di emissione di €.0,565/cadauna ed offerte in opzione ai vecchi soci nel rapporto di _n,

252 nuove azioni per ogni azione —vecchia-raggruppata posseduta ”;

D)-che il risultato e I"effetto, distorsivo e combinato, di tutte le suindicate deliberazioni & stato la ©

lesione centupla” dei diritti e del patrimonio, oltreché reddituale per il dividendo proporzionale
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assegnando, di tutte le vecchie azioni (ordinarie e di risparmio) raggruppate, non avendosi tenuto

conto:

1)-che la societa FONSAI spa con la semestrale al 30/6/2012 aveva espresso a tale data un

patrimonio netto di €.1.850.282.000, per cui ogni vecchia azione ( complessive 1. 494.731.000)

aveva a ftale data il valore reale unitario di €.3,74/cadauna (= patrimonio netto/NAV-di

€.1.850.282.000-~ diviso per le complessive vecchie azioni raggruppate n. 4.947.310); tant’2 che la
Premafin spa nel CdA del 30 Marzo 2012 aveva fissato il valore della controllata FONSAI spa ad
€.3.95/azione ( v. I’articolo stampa su quotidiani nazionali-La Stampa-II Sole 24ore- del 30/3/2012

” Premafin, i Ligresti vanno avanti -i} titolo Fonsai vale 3.95 EHFO”); '

2)-che dette vecchie azioni, a seguito del raggruppamento effettuatosi nel rapporto di 100/1 il
2/712012, erano divenute complessivamente n. 4.947.3 10( = n. 3.670.474 ordinarie raggruppate + n,
1.276.836 di risparmio raggruppate cat.A) e tutte del valore reale unitario dj €. 374/cadauna (
€.3,74/az. x n.100);

i B YR

3)-che con ’aumento di capitale sociale effettuatosi- il 13 Settembre 2012- con I’emissione di

complessive n.1.238.658.120 nuove azioni (-di cui n. 916.895.448 azioni ordinarie ¢ di n.

321.762.672 azioni di risparmio Cat.B) del prezzo/valore wnitario di_emissione di €,

0.565/cadauna, avendosi eliminato I’indicazione espressa del valore delle azmm ed introdotto ex

novo il criterio del “valore nominale unitario di pariti contabile” ovvero del valore nominale

unitario inespresso o tmphc.'.to” desumibile con I’operazione di frazionamento del capitale per il

numero delle azioni esistenti, si rideterminava praticamente ad €. 0,961 il “valore nominale

medio _inespresso” di ciascuna azione esistente ( cap.soc.di € 1.194.572.974 : azn.
1.243.605.430);

4)-che quindi si determinava per tutte le vecchie azioni raggruppate ( poiché assommate e valutate

solo per numero e non per il valore o patrimonio rappresentato o incorporato) un depauperamento

con il danne patrimoniale ( ed ovviamente reddituale per il dividendo ed anche

prospetticamente per lIa liquidazione) unitario di €.373,039/az. (=_€.374.00/az.-

£.0.961/az.). corrispondente al danno del 99,743% per ciascuna vecchia azione

ragoeruppatsa, sia ordinaria che di risparmio, e, di conseguenza, corrispondente al danno

complessivo di €. 1.847.276.080.,90 (= € 373,039 x n4.947.310 azion] vecchie

raggruppate) in riferimento a tutte le vecchie azionj raggruppate ante AUCAP ed in danno ablativo




quindi dei rispettivi azionisti ed in favore ed in indebito arricchimento delle nuove azioni e rispettivi

nuovi azionisti dell’ AUCAP;

5)-che tutie le vecchie azioni anteAUCAP ( sia ordinarie che di risparmio) hanno partecipato con

I’apporto del loro patrimonio specifico (di €. 494.731.136,00) nella misura del 41,415% al

capitale sociale finale postAUCAP ( €. 1.194.572,974) di FONSALI spa, mentre in base al numero

(n. 4.947.310) hanno partecipato nella misura aritmetica del (,398% al numero totale ¢

complessive finale delle azioni postAucap (n. 1.243.605.430); ... conseguito che —

artificiosamente-dalla societd a dette vecchic azioni anteaucap si & attribuito postaucap un
. P
patrimonio ed un dividendo assegnando “inferiori” rispetto al loro effettivo valore specifico ( ratio

valoris di €.374/az.) gia alla data del 30/6/12 ( ratio temporis), eppertanto “diseguali e _non

paritari” rispetto alle nuove azioni dell’ AUCAP di effettivo valore specifico minore ( ratio valoris

di €.0,565/az.) alla data successiva del 13/9/2012 ( ratio temporis), e praticamente penalizzate e

decurtate ¢ arbitrariamente spogliate del 99,743 % sia per il patrimonio che per il dividendo
b= r p

assegnando, con .il corrispondente ed equivalente rilevantissimo ingiusto danno per i rispettivi

azionisti possessori delle predette azioni;

ple” ¢ derivato essenzialmente dalle deliberazioni societarie

I R R 1 g SRR . -
UCAP:sotto la pari”, di per sé

6) che detta lesione o “Eiid;qli“

impugnate, poiché strumentalmente e con artificio finalizzate allo *4

illegittimo e contra legem, per cui ai soci cosi danneggiati spetta da parte della societa sia il pieno
ristoro del danno patrimonialel'e dei corrispondenti diritti; sia il riconoscimento del diritto di recesso
con la liquidazione dell’azione a valore patrimoniale attualizzato; sia, nel caso di permanenza del
rapporto sociale,l’adeguamento effettivamente paritario per valore e rendimento delle vecchic

azioni-ordinarie e di risparmio- AnteAucap alle nuove azioni, con il éoncambio-alia data del

30/6/12-di '1.661,947 nuove azioni per o oni vecchia: azione ( €.374/az.
diviso €.0,565/az=

Cat.B_per ogni azione di risparmio raggruppata di categoria’ A, come jnvece erratamente

1.661,947), ¢ noni"invece di n.177 nove azioni di risparmio di

calcolato e propostosi dall’avv.Trevisan Dario nella qualit in atti;

T)-che le impugnate deliberazioni hanno realizzato un aucap Fonsai spa praticamente in palese

violazione: °

-del precetto "vincolante ed ineludibile" dell’art. 2441-conima 6-c¢ "... La deliberazione

di aumento del capitale sociale determina il prezzo di emissione delle azioni in




base al valore del patrimonio netto ... I (.non rilevato dal Notaio rogante, né dalla

Consob, né dalla Banca d'ltalia, né dai Sindaci, Revisori, Periti, ecc.) e del combinato

disposto dell’art. 2346 c.c. (_-v. il 3° comma: " /»n mancanza di indicazione del valore

nominale delle azioni, le disposizioni che ad esso st riferiscono si applicano con riguardo al

loro numero in rapporto al totale delle azioni emesse." 3 -v. il 4° commas "4 cigscun socio ¢

assegnato un numero di azioni proporzionale alla parte di capitale sociale sottoscritta e per un

valore non superiore a quello del suo conferimento;"; v, il V° comma: " In nessun caso il

valore dei conferimenti puo essere complessivamente inferiore all'ammontare globale del

capitale sociale.”) e-dell' art, 2348-1°43° ¢.-ce (" Le azioni devono essere di uguale

valore e conferiscono ai loro possessori uguali diritti,") ;

znonché dell’art. 92 ( "pariti di trattamento di tutti oli azionisti”) del TUF/Consob:

-nonché in_violazione della Seconda Direttiva 77/91/CEFE, del Consiglio ( finalizzata a:®

tutelare pli interessi dei soci e dei terzi per quanto risuarda la costituzione della societa per

4

azioni , nonche la salvaguardza e le modifi caztom del camta[e socmle della_stessa™...

considerando che in conformita degli obzemw di cui all ' articolo 34, paragrafo 3 , lettera g),

& necessario che , in materia di aumento e di riduzione del capitale , gli Stati membri , helle

loro_legislazioni tutelino | ‘osservanza ed armonizzino l'applicazione dei principi atfi a

salvaguardare la pariti di lrattamento degli azionisti che si frovano in condzztom identiche ¢

la protezione dei creditori eszstentl prima della decisione di riduzione

27); ecc.;

8)-che il detto calcolo, basato sulla media solo numerica ed aritmetica delle azioni

indistintamente assommate costltulva/cosutulsce apparenie applicazione (... ma in formale e

sostanziale fraudolenta violazione !) del combinato disposto di cui agli artt. 2328 e 2346 c. c., che
prevedono nell'ambito dell'atto costitutivo e dello statuto ¢ dello stesso titolo azionario " " la
possibilita di NON menzione esplicita del valore nominale delle azioni- che rimane pero solo "

INESPRESSO”, poiché & sempre esistente ed implicito ... giacché sempre DESUMIBILE dal

rapporto frazionario tra il capitale soctale e/0 il patrimonio netto e/o gii aumenti di capitale sociale
per divisione con il numero delle azioni gia esistenti oppure emittende per aucap successivo “

Infatti, 1 detti artt, 2328 e 2346 c.c. assolutamente "' NON prevedono la eliminazione del valore

nominale delle azioni ", poiché altresi vietata dal precetto imperativo, sia comunitario che

costituzionale che normativo, di eguaglianza ¢ parita di trattamento dei diritti amministrativi e
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patrimoniali, sia tra i soci che tra le azioni, a parita di condizioni ovvero a_" paritd di valore

patrimoniale/ratio valoris e di tempo di_utilizzo/ratio temporis ' della partecipazione posseduta ed

"in proporzione" alla stessa !

9) che, nell’ambito del medesimo progetto di integrazione plurisocietario FONSAI spa-Unipol spa-
Milano spa-Premafin spa, anche la Unipol spa ha, in coevo parallelo, adottato pari deliberazioni ed
effettuato pari aucap con identica metodologia ed effetti patrimoniali anch’essi penalizzanti e
devastanti per le vecchie azioni/vecchi azionisti, avendosi determinato in danno di tutte le vecchie

azioni (n. 34.165.404 del valore unitario patrimoniale-NAV-di €. 98.433/az. al 30/6/12) il
depauperamento/spoglio per il danno unitario di circa €.93,743/az.( pari alla percentuale

del 95,235% 1) ed il depauperamento/spoglio per il danno complessivo di circa €.

3.202.767.467,17 (=az.n.34.165.404 x €.93,743/cd.): il tutto a favore ed in indebito

arricchimento delle nuove azioni emessesi con I’ Aucap del 13 settembre 2012 e dei relativi nuovi

azionisti !

S
10)-che I’immane entita “grave nocumente ai risparmiatori” del danno patrimoniale complessivo

(€.1.847.276.080.90) prodottc_i alle vecchie azioni anteaucap (decentuplicate nel patrimonio ¢

nei relativi diritti) e quindi ai rispettivi azionisti ( in genere azionisti minori e piccoli risparmiatori

ed utenti di Borsa nonché per oltre 100.000 soggetti lesi) costituirebbe il fatto reato previsto

-‘g’:«r I S

del com mnatdi'dl:.

conseguenti determinazion

di tutti. i’ responsabili (es. s

riSCOntrabili e/o emergenti nell_a_ _fat_tispecie ( -violazione:- del prmcipio di tutela del risparmio di

cui all’art.47 della Costituzione e di parita e di eguaglianza degli azionisti di cui all’art. 3 della

Costituzione; - dell’art. 2348 c.c.; -della Seconda direttiva 77/91/CEE ( del 13 dicembre 1976,

intesa a coordinare, per renderle equivalenti, le garanzie che sono richieste, negli Stati Membri, alle
societa di cui all'articolo 58, secondo comma, del Trattato, per tutelare gli interessi dei soci e dei

terzi per quanto riguarda la costituzione della societa per azioni, nonché la salvaguardia e le




modificazioni del capitale sociale della stessa) secondo il disposto dell'Articolo 8-(“ Le azioni non

POSSONO essere emesse per un importo inferiore al loro valore nominale o, in mancanza di quesio,

al valore contabile”)_e dell'Articolo 42 (™ ..Je legislazioni degli stati membri salvaguardano la

parita di trattamento a’eglt azionisti che si trovino in condizioni identiche.”); nonche' dell‘artlcolo

2441, comma sesto, ¢.c, ( “La deliberazione (....-dell’assemblea ) determina il prezzo di emissione /
e et e -

delle azioni in base al valore del patrimonio netto, tenendo_conto, per le azioni quotate in mercatfi
—— e ——r ey -

regolamentati, anche dell'andamento delle quotazioni nell'ultimo semestre ), che stabilisce che il

prezzo di emissione delle azioni deve essere determinato in base al valore del patrimonio netto,

tenendosi conto, per le azioni quotate in mercati regolamentati, anche dell’andamento delle
quotazioni nell’ultimo semestre, ¢ della circostanza che il patrimonio nefto cui fa riferimento la
normativa non & da intendersi come mero patrimonio contabile risultante dall’ultimo bilancio
approvato, bensi come valore del patrimonio netto inteso come valore effettivo del capitale

economico dell’azienda, su cui la societa di revisione incaricata deve rilasciare, ai sensi dell’art. \j/

Lt ﬂ

Voo

___=__4___.

158 del D.Lgs 58/98, il parere di congruita del prezzo di emissione delle nuove azioni; -nonche'
dell'articolo 2443 cc in merito alleffettivo portato della “ delega in bianco™ conferita dall’ (ﬁ/

assemblea agli amministratori per I’aucap; _-nonche' dell'articolo 2346 cc ( Emissione delle azioni.

Le azioni non possono emettersi per somma inferiore al loro valore nominale’)

secondo cui per il valore di emissione deve intendersi il prezzo richiesto agli azionisti al momento
della costituzione della societa’ o in caso di aumento del capitale sociale; dovendosi ritencre : -a)
che il capitale sociale & diviso in azioni che hanno identico valore nominale e sono assegnate in
base al conferimento di ciascun socio: -b) che il valore complessivo di tutte le azioni determina il
valore del capitale sociale; - -c) che il legislatore & intervenuto con tale norma vietando che esse
siano vendute ad un prezzo inferiore al loro valore nominale; - d) che le azioni sociali possono

quindi essere vendute ai soci o per una somma che coincide con il valore nominale dell’azione

(emissione alla pari) o in cambio di somma maggiore (sopra la pari) € ...giammai per somma

inferiore e..sotto la pari !) : -nonche' dell'articolo 2348 ce (% Categorie di azioni. [I] Le

azioni devono essere di uguale valore e conferiscono ai loro possessori uguali diritti.- [2] Si
possono tuttavia creare, con lo statuto o con successive modificazioni di questo, categorie di azioni
fornite di diritti diversi anche per quanto concerne la incidenza delle perdite. In tal caso la sociela,
nei limiti imposti dallc_l legge, puo liberamente determinare il contenuto delle azioni delle varie

categorie. [3] Tutte le_azioni appartenenti ad una medesimg calegoria conferiscono uguali

diritti.”); -nonche' dell'art. 92 del D.Lgs n. 58/1998 “(Parita di trattamento. Gli emittenti quotati

assicurano il medesimo trattamento a tutti i portatori degli strumenti finanziari quotati che si

rovino in identiche condizioni”); -di infedelta patrimoniale ex artt, 2634-2635 c.c.; ~-di |
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appropriazione indebifa pluriaggravata e continuata ex art. 646 c.p. con rilevante spoglio
patrimoniale e reddituale in danno dei vecchi soci/azionisti di Fonsai; -di truffa aggravata ex art.
640 c.p. in danno dei vecchi soci/azionisti di Fonsai spa; -di false e fuorvianti comunicazioni sociali
ai soci, alla Consob, in Borsa ed al mercato degli investitori e falso rilevante in bilancio e

comunicazioni sociali, ex artt. 2621 ¢ 2622 —comma 3-c.c.; -di abuso di informazioni aziendali

privilegiate e manipolazione del mercato di Borsa e del risparmio, con aggiotaggio ex art. 2637 cc ;

-di omessa comunicazione del conflitto di interessi ex art, 2629 bis cc; - di ostacolo all’esercizio

delle funzioni delle autoritd pubbliche di vigilanza ex art. 2638, c.l e 2, cc.; - di falso nelle

relazioni o nelle comunicazioni delle societa di revisione che cagionano un danno patrimoniale ex

art. 2625-3 comma-ce; -di falsitd documentale; -di abuso di maggioranza ed illecita influenza

sull’assemblea ex art. 2636 c.c.; - di impedito controllo ai soci che cagiona un rilevante danno ex

art. 2625-2 comma-c.c.; - di illecite operazioni su azioni o quote della societa o della controllante (

Fonsai-Unipol-Milano-Premafin, ecc) ex art. 2628 c.c.; - di complessiva violazione della buona
fede e correttezza endosocictaria ( art. 1375 ce- Cass. Civ. Sez.1 n. 9353 del 11/6/2003-) e del
contratto di societd (_art, 2247 cc); -di violazione dell’art.136 del T.U.B.; -di violazioni degli
obblighi di legge sia dal CdA che dal Collegio Sindacéle { obbligo di sorveglianza ex art.2391 bis-

2°comma-ce-) di Fonsai spa; -nonché in riferimento al danno continuo prodotto all’economia

nazionale e al mercato mobiliare e borsistico, ai sensi dell’art, 501 c.p.: -dell’art.180 —art. 184

Quanto innanzi premesso, l'istante avv, Michele Di Bari, come innanzi rappresentato ¢ difeso e
domiciliato, intende costituirsi, come in effetti con il presente atto si costituisce, nel giudizio
suindicato e pendente innanzi questo Tribunale, spiegando formale INTERVENTO e con riserva di
meglio argomentare, integrare, precisare o modilﬁcare, nonché richiedere ulteriori mezzi di prova

anche ex art.183 cpe, perché Padito Tribunale accolga le seguenti




CONCLUSIONI:

- voglia I’On. Giudice adito, disattesa ogni contraria istanza, eccezione o deduzione,

. D-dichiarare legittimo ed ammissibile lo spiegato intervento;

._) accogliere le conclusioni prodotte dall’istante avv.Trevisan Dario, nella sp1egata qualitd, con pari
efficacia estesa anche agli azionisti titolari di vecchie azioni Fonsai raggruppate (sia ordinarie che di

risparmio) AnteAUCAP, ovvero:

a)-“in_via_principale, accertare e dichiarare l'inefficacia e, comunque, la inopponibilita delle
Delibere de quibus (Assemblea 19 marzo 2012 —Assemblea 27 Giugno 2012) in relazione ai punti

1, 2 3,4, 5 all'Ordine del Giorno della parte straordinaria ( occorrendo, anche in via alternativa o

subordinata, previa declaratoria di nullita, ovvero annullamento, ai sensi e per gli effetti degli artt.
2377 e ss, c.c.) rispetto agli Azionisti di Risparmio Ante-Modifica ( oggi Azionisti di Risparmio
Categoria A), con ogni conseguente declaratoria del caso e di legge;...... nonché rispetto anche

agli azionisti ordinari AnteModifica ed AnteAUCAP;

b)-“in_ogni caso, accertare il diritto degli Azionisti, di Risparmio di Categoria A di mantenere ¢

percepire i privilegi patrimoniali secondo le modaliti e nei contenuti previsti e riconosciuti prima

dell'intervento_delle Delibere_de_quibus ¢ quindi parametrarli secondo quanto esposto al

paragrafo 7.2 del presente atto e,” .nonché del pari anche a favore dell’azione/azionista

ordinario anteModifica ed AnteAUCAP__;....... nonché accertare e riconoscere

all’azione/azionista leso ( o comunque al portatore di vecchia azione sia ordinaria che di
risparmio, poi raggruppata) da tali impugnate deliberazioni sociali Ia legittimita dell’esercizio
del diritto di recesso per giusta causa ed ex lege, anche ai sensi dell’art. 2437-comma 1 lett. f +
g- ¢.c., ed il diritto alla liquidazione dell’azione receduta al valore patrimoniale reale ¢
corrente ovvero in base al patrimonio netto sociale-detto anche NAV cioé NET ASSET
VALUE-corrente ed aggiornato al momento della liquidazione oppure, in caso di permanenza
quale socio, 2l diritto di concambio- per il pareggiamento del valore e dei diritti incorporati-

con le nuove azioni nel rapporto di Una vecchia azione FONSAI rageruppata (ordinaria e di

risparmio) per-n. 661,947 nuove azioni FONSAI ;

¢)-“ in via subordinata, per l'ipotesi in cui risulti impossibile ottenere una tutela in forma specifica

( tutela cosiddetta "veale"), accertare la responsabilita_contrattuale e¢/o extracontrattuale di

Fondiaria SAI S.pA. ( in proprio e/o anche per il fatto degli amministratori ) per i danni subiti e

subendi dalla_categoria degli azionisti di risparmio per effetto delle Delibere de quibus ( e atfi

altuativi ) e, conseguentemente, dichiarare la stessa Societd tenuta al risarcimento del danno a

favore della categoria in funzione di ciascuna azione di risparmio nella misura necessaria a
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reintegrare { privilegi pre-modifica, che ciascun agionisia di risparmio _potrd azionare

autonomamente __con _ separati giudizi”.......nonché  del pari anche a favore

dell’azione/azionista ordinario anteModifica ed AnteAUCAP :

d)-“Il tutto, con condanna alla refusione delle spese e dei compensi professionali nella misura

prevista dal DM. 140/2012, oltre accessori di legge.”

L’intervente ¢ ad adiuvandum della domanda introdotta dall’avv.Trevisan Dario, nella

qualita esposta, nei confronti della societa FONSAI spa.

Si producono in allecato i seguenti documenti:

I)copia dellattestato di possesso azionario:
1bis) copia della nota ar di comunicazione del recesso socio del 5/8/12;
2)estratto della’ relazione finanziaria semestrale Fonsal al 30/6/2012 con indicazione degli

anuninistratori e componenti organi sociali ¢ del patrimonio netto ~NAV-societario di €.
1.850.282.000 al 30/6/2012.

It via istruttoria si aderisce fin d’ora alle formulande richieste probatorie dell attore.

LR T T

Torino ki /4"/2“2{{? Avv. Di Bari Michele M/J&N’\
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ASSEMBLEA SPECIALE DEGLI AZIONISTI DI RISPARMIO DI CATEGORIA A
DELL'UNIPOLSAI SPA DEL 26/01/2015

Considerazioni sulle modalita di esecuzione degli aumenti di capitale con emissione di
una nuova categoria di azioni di risparmio ad una paritd contabile inferiore a quella della
categoria di risparmio esistente. Criticitd nella determinazione della paritd contabile con
ripercussioni:

- nei prospetti di composizione del capitale post-aumenti (Fondiaria-Sai 2012

Unipolsai 2014);

— nella distribuzione degli utili (Unipolsai maggio 2014),

— nelle quotazioni delle azioni di risparmio di categoria A;

- nella proposta di conversione delle azioni di risparmio di categoria A.

Per meglio comprendere quelle che, a mio parere, sono le sviste interpretative inerenti
I'esecuzione dell'aumento della Fondiaria Sai Spa del 2012 & utile esaminare le identiche modalita
di esecuzione dell'aumento di capitale della RCS Spa iniziato nella seconda meta di Giugno 2013,
quando con lettera del 3/6/2013 indirizzata alla Consob segnalai che se non fossero stati apportati
dei correttivi, prima dellimminente avvio dell'operazione straordinaria sul capitale della Rcs Spa, si
sarebbero originate le medesime problematiche scaturite in occasione dell'aumento di Fondiaria-
SAl del 2012.

| suddetti aumenti presentavano identiche caratteristiche:

Fondiaria-Sai RCS
narita contabile azioni ordinarie ante aumento 100 € 1€
paritéd contabile azioni di risparmio categoria A
ante aumento 100 € 1€

per le azioni di risparmio A, sostituzione dell'utile
privilegiato da percentuale sulla parita contabile da65%aBsS€ da 5% a 0,05 €

a importo fisso

per le azioni di risparmio A, sostituzione del
privilegio di maggiorazione da percentuale da52%ab2€ da2% a0,02€
sulla parita contabile a importo fisso

emissione di una nuova categoria B di azioni di
risparmio ad un prezzo pari alla propria parita

contabile di 0,565 € 0,268 €
per le azioni di risparmio di categoria B, utile

privilegiato da calcolare in percentuale del 6,5% 5%
sulla propria parita contabile di 0,565 € 0,268 €
per le azioni di risparmio di categoria B, maggiorazione

dell'utile da calcolare in percentuale del 5,2% 2%
sulla propria parita contabile di 0,565 € 0,268 €

A




emissione di azioni ordinarie '

ad una parita contabile di 0,565 € 1€
(prezzo di emissione con sovrapprezzo) {1€) (1,235 €)
1) aumento RCS

Il capitale sociale ante aumento era formato dai seguenti conferimenti dei Soci suddivisi per

Categoria:

Categoria numero azioni parita contabile Capitale sociale
ordinarie 109.800.416 X 1€ = 109.900.416 €
fisparmio A 29.349.593 X 1€ = 29.349.593 €
totale 139.250.009 X 1€ = 139.250.009 €
Con l'aumento vengono effettuati i seguenti conferimenti a capitale sociale suddivisi per
categoria:

Categoria numeroc azioni parita contabile Capitale sociale

ordinarie 315.013.176 X 1€ = 315.013.176,00 €
risparmio B 77.878.422 x 0,268 € = 20.871.41710 €
totale 335.884.593,10 €

Pertante ad aumento concluso | conferiment] complessivi a capitale sociale effettuati dai Soci

suddivisi per categoria sono:

Categoria capitale ante , conferimenti Capitale sociale

~ aumento dellaumento post-aumento
ordinarie 109.900.416 € + 315.013.176€ = 424.913.592,00 €
risparmio A 29.349593 € + 0 = 29.349.593,00 €
risparmio B 0 +  20.871.417,10 € = 20.871.417,10 €
totale ' 475.134.602,10 €
mentre ad aumento concluso il numero delle azioni, suddiviso per categoria, risulta di:
Categoria azioni ante azioni emesse azioni

aumento con i'aumento post-aumento

ordinarie 109.900.416 + 315.013.176 = 424.913.592
risparmio A 29.349.593 € + 0 = 29.349.593
risparmio B 0 + 77.878.422 = 77.878.422
totale 532.141.607

Ad aumento di capitale concluso, invece la Societa il 23/7/2013 pubblica la sottoindicata

composizione del capitale sociale (intero prospetfo nelta pagina seguente)

Categoria n. azioni Capitale
post-aumento
ordinarie ' 424.913.592 379.393.657,26
risparmio A ~29.349.593 26.205.444,21
risparmio B 77.878.422 69.535.500,63
totali 532.141.607 475.134.602,10
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Comtunicato Stampa RCS MediaGroup

Comunicazione di variazione del capitale sociale

Milano, 23 luglio 2013 — Al sensi dell’Art. 85-bis del Regolamento adottato con Delibera Consob n. 11971 del
14 maggio 1999 ¢ successive modificazioni, e dell’Art. 2.6.2., comma primo, lett. ), del Regolamento dei
Mercati organizzati e gestiti da Borsa Italiana S.p.A., si comunica la nuova composizione del capitale sociale,
interamente sottoscritto e versato, quale risulta per effetio della sottoscrizione dell’aumento di capitale sociale
deliberato dall’ Assemblea Straordinaria di RCS MediaGroup S.p.A. in data 30 maggio 2013.

L’attestazione di avvenuta esecuzione dell’aumento di capitale sociale & stata depositata presso il Registro delle
Imprese di Milano, ai sensi dell’ Art. 2444, comma primo, del Codice Civile, in data odierna.

Di seguito viene rappresentaia la attuale composizione del capitale sociale con evidenza del capitale sociale
precedente.

Capitale sociale attuale | ‘ Capitale sociale precedente
7 . . ‘r .
Luro N. azioni v alore.norpmale Euro N. azioni v alore'norfunalc
unitario unitario
o 5 Az, privé di Az, prive di
Totale di cui; 475.134.602,10 532.141.607 valore nominale 139.250.009,00 | 139.250.009 valore nominale

Azioni ordinarie
(godimento n Az prive di

regolare): numero 379.393.657,26 424,913,592 valore nominale 109.500.416,00 | 109.900.416

cedola in corso: 2

Az, prive di
valore nominale

Azioni di Risparmio
di Categoria A Az prive di
(godimento 26.205.444,21 29,349,593 Z. prive di 29.349.593,00 | 29.349.593
regolare); numero valore nominale
cedola in corso: 14

Az, prive di
valore nominale

Azioni di Risparmio
di Categoria B (1) ; Az, prive di
(godimento 69.535.500,63 | 77.878.422 . - -
regolare): numero valore nominale
cedola in corso: 1

(1) Si precisa che la paritd contabile media delle azioni di risparmio di eatsgotia B come definitz nello statuto sociale, ai fini delia
determinezione dei privilegi spettanti agli azionisti di risparmio di categoria B, risulta attualmente di Euro 0,268.

Per ulteriori informazioni:
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sulla base dell'erronea convinzione (1) che anche in presenza di diverse categorie di azioni,
formate da conferimenti effettuati con parita contabili differenti, la parita contabile unitaria

risulti immediatamente dalla divisione tra il totale del capitale sociale conferito ed il numero totale

delle azioni, divisione su cui invece non c'é nulla da obbisftare quando esiste un'unica categoria di

%

azioni.
Da questa divisione 475.134.602,10 € : 532.141.607 = 0,893 £ si ottiene quella che, a torto, viene

considerata, in gquesto specifico caso, la parita contabile ossia il conferimento unitario a capitale

sociale. Tale risultato, che dovrebbe avere una valenza meramente statistica, viene invece
utilizzato, ad aumento di capitale concluso, per rideterminare una composizione del capitale

a cui nessuna categoria di azioni partecipa per quanto effettivamente conferito.

Categorie n. azioni “parita capitale come da capitale effettivamente
contabile”  prospetto 23/7/13 conferito
ordinarie 424913592 x 0,893 = 379.393.657,26 424.913.592,00
risparmiéA 29.349.593 x 0,893 = 26.205.444 21 29.349.593,00
risparmio B 77878422 x 0,893 = 69.535.500,63 20.871.417,10
totale 532.141.607 x 0,893 =  475.134.602,10 475.134.602,10

Lo schema sopraindicato pone a confronto la struttura del  capitale sociale risultante dal
prospetto pubblicato dalla Societa e quella risultante dagli effettivi  conferimenti dei Soci. Dal
confronto si evidenzia una netta divergenza, nella scomposizione del cabitale tra le diverse
categorie, fra guello che viepe indicato al pubblico e quello che corrisponde  agli effettivi
conferimenti delle differenti cateqorie di Soci. Dato che, il totale del capitale sociale in entrambe le
colonne & di 475.134.602.10 €, appare evidente che i 69.535.500,63 di € (100% ) di capitale
sociale della categoria di risparmio B indicati dalla Societd il 23/7/13 sono formati olire che
dall'owvio conferimento di 20.871.417 di € (30% di 69,5 min.) dei Soci di risparmio di categoria B

purtroppo anche:
da 29.349.593 € - 26.205.444,21 = 3.144,148,79. (4,5% di 69,5 mIn.) del conferimento dei Soci di

risparmio di categoria A ;
e da 424.913.562 € - 379.393.657,26 € = 45.519.934,74 (65,5% di 69,5 min.} del conferimento dei

Soci ordinari a_cui non era_certo stato assegnato il diritto d'opzione per la sottoscrizione

delle emittende azioni di risparmio di categoria B. In base al prospetto di composizione del

capitale sociale pubblicato dalla Societd nell'ipotesi che a tutte le categorie di azioni di RCS fosse

distribuito un dividendo straordinario di 0,14133 € (dividendo straordinario Unipolsai), gli azionisti di

risparmio di categoria B percepirebbero_un dividendo che, in base ai conferimenti a capitale

sociale, sarebbe di competenza, per il 4,5%, degli azionisti di risparmio di categoria A e per ben il

65.5%, degli_azionisti_ordinari_in aperta contraddizione con il principio della_proporzionalita

nell'attribuzione dei diritti patrimoniali.

(1) Mie considerazioni allegate al verbale dell'Assembela Unipolsai del 29/4/14 da pag. 1 a pag. 4

( g,c.A




La struttura del capitale sociale della RCS Spa, indicata nel prospetto del 23/7/13, non esiste
pid in quanto, nel corso del 2014, la Societd ha provveduto ad eliminare entrambe e
categorie di azioni di risparmio con una proposta che & stata ritenuta congrua da tutte le
Assemblee, facendo venir meno, in tal modo, Finsorgere di possibili dubbi di legittimita in caso di
future distribuzioni di utili, come invece & accaduto nel maggio del 2014 con il riparto dell'utile della
Unipolsai Spa.

2) Aumento di capitale della Fondiaria-Sai Spa del 2012

A mio parere, la modalita di distribuzione dell'utile dell'Unipolsai, contestata dagli azionisti di
risparmio di categoria A, é una conseguenza delle sviste commesse nell'esecuzione dell'aumento
di capitale del 2012, che sono poi state ripetute, nel 2013 (aumento RCS Spa). Bisogna tener
conto che si & trattato in assoluto del primo aumento con I'emissione della nuova categoria di
aziont di risparmio B ad una parita contabile inferiore (0,565 €) rispetto a quella della categoria di.
risparmio A (100 €) esistente. La nuova categoria di azioni di risparmio era stata emessa proprio
per maﬁtenere inalterate le caratteristiche patrimoniali della categoria di risparmio gia
esistente.

Nella pagina seguente viene riportato 'avviso dell'offerta in opzione agli azionisti pubblicato dalla

Societa il 13/07/2012 in cui il capitale sociale prima deil'aumento era suddiviso in:

CATEGORIE N. AZIONI TOTALE CAPITALE
Azioni ordinarie  (parita contabile 100) . 3.670.474 367.047.470,00 €
Azioni risparmio A (parita contabile 100)  1.276.836 127.683.666,00 €
totate ) 4.947.310 494.731.136,00 €

In una sezione del suddetto avviso viene indicato chiaramente anche ai potenziali investitori il:

CAPITALE SOCIALE POST-OFFERTA IN CASO D'INTEGRALE SOTTOSCRIZIONE
DELL’AUMENTO

RAPPRESENTATO DA TOTALE CAPITALE

1.194.572.973,80
Azioni ordinarie 885.083.398,12
Azioni risparmio A 127.683.666,00
Azioni risparmio B 181.795.909,68

In palese contraddizione con quanto comunicato al mercato nelfavviso di Luglio, la Societd il
17/9/12, in conseguenza della tesi che ['operazione straordinaria autodeterminasse, anche in
presenza di diverse categorie di azioni, una nuova parita contabile comune a tutte categorie di

azioni, pubblicava il seguente prospetto di composizione del capitale:

TOTALE AZIONI TOTALE CAPITALE
Azjoni totali ' 1.243.605.430 1.194.572.973,80
Azioni ordinarie 920.565.922 884.270.188,76
Azioni risparmio A 1.276.836 1.226.493,34
Azioni risparmio B | 321.762.672 309.076.321,70
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OFFERTA IN OPZIONE AGLI AZIONIST!
AVVISO

di avvenuta pubblicazione del Dacumento dj Registrazione di Fondiaria-SAl, della Nota Informativa e della Nota
di Sintesl di Fondlarla-SAl relative all'offerta In opzione ai soci titolari df azioni ordinarie e a guelli titolarifporta-

tori di azioni di risparmio di categoria A, rispettivamente,

sparmie di categoria B Fondizria-SAl S.p.A. ed all'ammissione a quotaziona nel Mercato Telematico Azionario
organizzato e gestito da Borsa ltaliana S.p.A. di azioni ordinarie e di risparmio di categoria B Fondiaria-SAl S.p.A.

l Dacumenlo di Raglsiraziane, la Mot di Sinlas[e te Nola Informativa sono stall depasiiatl
prossn Congobin data 12 luglio 2012, a sequita di comun/caziona del'avvanulo Hlascio del
I'aulnr!zzazmno alla pubblicaziona con nola dal 12 Iuglm 2042, prolocoliz n. 12058724,

di jone del Dy dl Re defla Nota di Sintest e
dnha Nata Informaliva non comporta aleun giudizio dells Consoh stifappontunita dellnve-
alimonto propoato & sul marlte dal detl e delic natizle agfl stess! relntivi,

di azlani ordinarle Fondiarlz-SAl S.p.A. e di azioni df ri«

8l 1ende nola che Il calendark dedl'Offeria & indlzalivo a potrebbe Eutsire modificha al vedi-
fcars] di evendl & clrcoatanze Indipendanli dalta volenia dall'Emitienle, i Inclusa particolar
condizioni dl volatdith dei mareati finanzian, che polrebbero pregiudicare d buon osfto dal
I'Oflarta. Eventuali modifiche dsl Perloda tl Gfferta sarsnio comunicate al pubblcs con appo-
&fio awviso da pubbiicars] can b maedasima modalita di pubblicazlone delta Nola Infarnativa,
brrevocabllita dell'Oftarta -

L'Ctfana divents aila dala dial daposlio prasso il Reglstro delle imprese df Torino.

1tennin| ullizzal nel prasants ew ta lelters maluscals, ova non de-
finltl, sono ulilizzali con | madesimo slgnificalo ad essi sliribuile nel Bocumenta o Regl-
#lrazione, naflz Nofa Iniormalive & nella Mota d| Skitesl. | rinvli al Caplicli ed si Paragrafi
devona inienders) effaltuati al Capitoli ad sl Parageafi dal Documenlo di Raglsirazione, deila
Nala intormativa & delia Nota di Sintasi.

L'Offarla descritta pella Mata Informaliva & nolis Nota dl Sintesl presenta gil elament of ri-
schio fiplel di un invasifimanta In sWumenl finanziar qualali. Af fine di iienuate un conatio
&pprezzamanto dellinvestimanto, gl Investilon sona invilatl 2 vetulara con afanzions l'ewer-
lenza e gl specificl Iattod di rischly di ripartatl: (7} nel Caplialo 4 del Dacumanta o) Reglstra-
Zone e relativ alfEmflente & 8 Gruppa ad eso facenle cano & al satiore in cul apara il Bruppa;
i} nol Copitolo 2 della Nota Intsrmaliva | relativ agli strumenti finanziar ogpstio delCierta,

DENOMINAZIONE DELL'EMITTENTE

Fandiarie-Sal 8 p.A., con sede lagale in Torlno, Corst Gallies Galllad, n. 12 (I"Emiftents”,
DESCRIZIONE DELL'OPERAZIONE E STRUMENT| 0GGETTO DELL'OFFERTA.
Loflerta conslsls in un aumento del caphale soclale @ pagamanto, In via scindibile, dalha-
ralo dal Conslglin df Arminlsirazione del’Emitiente dal § luglin 2012 in esecuzlona del po-
terl eanleritigh dell Assembles straordinaris della Socleta del 27 glugno 2012, per massiml
rominali Eure §98.841,837,80, medianie emisslona df massima n, 816,885,448 nuove azioni
ordinarla, prive of Indicazione del valcra nomfnale, e dimasalma n, 321.762.672 nuove azion!
dirigparmio di Calegoria B, prava of Indi de! valors nominale, god regolare, da
<lfrlre In opzlana agk eventl diritts, fsperivamente Ylloiaﬂ di azioni ordinariz e litalar df azlen|
di r\&pam'\lo di Galegaria A della Sociald, al sensl defiarfinaln 2441, comma 1, del Cadica
Chile, in proporziona alls periecipazions detenula da ogrunn, & dunque nel rapporto di o,
252 azloni ordinarta di nuova emissione ognl n. 1 azicre ordinarla possedita e dl n, 252
nuova azlon! dl fisparmin di Caisgoria B ognf n. 1 adane 4l ispanmio di Catngora b pos-

uts
1 Conslg\lu diAmministrazione del'Emiliante del 5 lughs 2012, Sempes In esscuzions dsl pa-
ten conferillglf dala suddatia Assamblea straordinaria dnl 27 glugno 2012, ha stahmminnl-

del comispandente avviso, ai sensi dallar, 2441, comma 2, del Codica Civile.
Impagni dl sattoscrzione & goranzla
in data 3 luglin 2012 Pramafln sl & impegnala Irevecabimenta nzl confronl dalla Soclala
ad esarditare Iutii dirilli & apzlons ad essa spattantiin relazlona efl Aumento di Capitale &,
partanto, & softostrivers Integralmanta llintera quota df proprla spettanza del*Aumento di Ca«
pliela. Pramafin ha condizionaty i suddetio iImpegna di soloserlziona: () all awanula sol- | &
toscizions da parle dl Unipo! dell'Aumento di Gapitale Premafin, al zensi e par effolla 5
dell'aceordo o invaslimento stigulato ira Prerafin & Unipal in dals 29 gennaio 2012, coma
succassivamenta medliicato ad integrate: {#) alfa punuals & esaia esecuzione da parte dl
UniCradlt delle lstruzion| krevacablli confarile da Pramafin alla sisssa |n winb dalia sotio-
scriziane, in dale 12 glugno 2012, della convenzlone di dsiruliurazions d| dabill con il pool
defla proprie bancha finanzlatrld, afinchd la stessa provvada, per Il pro-quots dl compe-
tenza df Pramafin, ad ulfllzzars je somma che la sarnno accraditata da Unipol a tia'o di sot-
toserzlons & veresmanto deNAumenta di Capitale Pramalin al fine d| esercitare, in nome &
par conlo dl Pramafia, tulli | diith di opzlana di spattanza di Pramafin refelivi sl Aumenta
Capitala; {i) quanta 8l pra-guota dl compalanza d Finatin, delle somima che garsnna ac-
craditate da Unipot a ok, di satoserizions & varsamento dellAumanita di Capliale Proma-
fin su un conta vincolalo, aifa puntuale ed esatia esscuzions da paria di UniGredil dalis
\etruzlont imevocabil gia conferia da Premalin alla slesss, affinché Unicradit provveda ad
I el 1# sul i da Finacin, cos] da consen-
Ve I'esercizio dl Lutfi | dirfiti di epzlona df spattanza dl Finadin relativi sl Aumenta d| Capiale,
In data 3 luglio 2012 Finadin s/ & impagnals irravocabilmente Rel confiont della Soclets ad
eserchare lutti | 2t d| opzlone ad essa spettant In relaziona ll'Auments di Caplials @,
peranio, 8 sefescrivere intagralmenta J'intera quota di propria speifanza dellAumenlo dl Ca-
pitala, Finadin ha condiZionalo Il suddetto impegno di sollesciziona; (1) allawenuia salto.
scilzione da paris di Unlpol dall'Aumento ¢ Capltale Premafin, ai sanei @ per aficlto
dell'accordo i lnvestimanio sﬂpu\ala tra Promafin & Unipol In date 20 gennaio 2012, como
[if} alta puntuale ed asara ssecuzione da parte dl

Ire df fissere in Eura 1,00 ciescuna il prazzo di solloser’ della nt

In Eura 8,585 cisscunail prazo dl soltoscrizione della nusve azion! di isparmia ol calegana
B da impulare Inlsramente & capltala,

Azlg| Ordinaria

La massime numars 916,885,448 Azloni Ordinaria affene In opzlans al socl Hotari dl szion!
ordinarie stne szioni ordinarla Fondfaria-SAI df nunva enilssione, prive di indlcazione del va-
lace nominala, La azlanl ordinarie di nucva omisslons aggelio dalONari2 sacando bmmesse
elia quatazione ulfictale presso i Marcate Telematico Azionarla a1 sensl dellarl 2.4.1 del
Regalamenta dl Borsa Wallana, 8l peri dalle azionl dell Emiilente In

Le Azlon] Ordinarie avianno if cadice ISIN ITO004827447 & saranne manile dalla cedals n.
2. Al Dirirt i Opzlane per le sattnscrizione della Azlont Ordinaria & stato andbuile 1t codice
SN ITCHJ!MB!?E[M
i laqoria B

Le msssime numevo 321.702.672 Azionl dl Rispamite & Cetegorla B offerte In opziona al
o] llelarlpertatad di Azlonl i Risparmia di Galegeda A sone ezian! d| isparmio di niova
calegaria Fondlaria-SAi di nuova amissiene prive di indicaiona det valare naminale, Le
Azloni di Risparmic d| Gategoria 8 avranna | codice IS ITODD4827486 e saranno muntie
dullz cedola n. 1. Al Dirltil dl Opztone per |a sotioseizlone delle Azlon ¢l Risparmia di Ca-
tegoria B & stato atlribile if cadics [SIM [TO004827470, L'ammisgiane slia quolazlione delle
Azion] di Risparmio d Cetegaria B 4 stala dlspasta da Borsa fiallana ton prowedimento .
7523 del 5 luglia 2012,

Datl rilevanti dell'Oiferta
Le seguenls laballa nassume i dali rilevant def'Oferta,

Unleredil daile isteuzlonl Irevocablll conferila da Pramafin afta stas=a in data 13 glugno 2012
In virti gella della dl dl deblii eon il pool dafe
propria banchs finanzlatid, affinché la stessa provwveda ad accradilars gli Import di com-
pelanza d| Finadin sul eontl niraltenut] dalls stesss, cosl da consentira l'asercizio < tulll [
dfftll di opzione di spettanza di Finadin relaihi all' Aumente di Capilale; (i) oa punivale ad
esalta asacuzione da parte dl banca Fopotare di Wisna 8,c.2, 8 dl Banks Popolare - So-
«ieth Cooperative, clascuna par quanis df delle lairuzioni k Il ean-
ferila da Finadinalle slesse In virth della sottoseelzionn, In data 21 glugno 2012, dei rispetiv
accardidi marifica dai finan2lamenti In essare conle enzdetie banche finanzialricl, affinché
la slesse provvedanc ad uilizzara ia Somme che Barannp accredilate da Premafin, al fing
di esarcliara, In noine e per conto di Finadin, (utd | dirittl di opzlona di spatianze i Finadin
relativi el Aumento di Caphata.
E inlirs previsia, con riferimenta all Amanta 21 Capitala, che Unipiol sl Impegnl frevoca-
bilmenta nei confranil dellz stesse Fandiaria-SAl a soHoscrivera inlagralinenie ke Azionl o
Rispsmio df Categerla B avenlualmenle fimaste Inaptatz all'eslio dell'Offsna In Borsa, per
un contravalore massime pati a elrca Eura 182 milionl. Llmpegna Unlpol verrd farmalzzals
cantestualmente egli slirl knpegni o garanzla. Umpol ha ragpresenialo allEmlitanis che
fark konie all'svaniyste con risarse finanziarie gia nella fité dl Unipol.
Limpegno Unlpol davrd intandersl risollo avtormaticamente & segulto del vanir meno, per
qualsizst.cause o evanto, deff Aumanto di Capllals 2o dal Contralio di Garanzia alo del-
I'Auments di Cepltale Unipol afa del cantratta ol garanzia che $ard soliescitte neltambito
denAumenm o Capliale Uripsl,

55 685548
nAZLT6LE7,
. 125,655,120,

0,252 Azfory Cnetsiie
L amons ordfierta

entro il giermna il'avido dell'Oifarta venga sotinacritto un confratis
m garanzla ¢ha conterrd, e l'efire, Hmpegm dei membri del consurzlo dl garanzia a ga-
rantire, seconda la miglora prasst ] i similan, tra lano
& £an2a alcun vincolo dl safidariats, la 1 delle Azlanf f nt i

a Diritt d| Opzlene chie risullassero avenlualmanle nan esercilall dopo MOfera in Bmsﬁ 8l
helto delle Azlon| nggstie el sopta cliall Inpegnl di soltescriziona da partn ol Prematla, Fl-
nadin & di Unlpat. | Gantratto dl Qaranzla avrd un cantunula In linea con la migliore prasst

di mercato par slmiiarl e &, ra {alio, clausols che diana 1z facolla al
Joinl Global Conrdinators d| revacare limpegno of garanzia dei Garanti ovwera clavesla che
&bblang I aﬂ'eun di fare cegsam ['gfficacla di detlo Impeaaa, &l ricotrere, inler afla, di evenl

| relalivl aita Soclels eio af Grupps afo ol marcala che pessans pregludluare il
buon esilo delioperazisne di Aumenta di Capilale o i T'awio o la

{quali, & ele esemplificative mo non esaustiva, il ricorrern o un c.d. “material adverse
chenge” odiuna “foree majewre’) o el venificarsi dl violazioni da parle dalla Sociels dagll i~
pagni assunii o defle garanzin rilasclste nel Conteatto ol Garanzia, Inollre, sf sagnata cha li
Gantralla di Garanzla prevede Ira Ialiro che | Garantl abblans, a fora ssclusive € insinds-
cablle gludlzio, facolia direcadare dal Cantratia d| Garanzia medasimo & dalinpagng Al ga-
ranzla nal cace I ¢ Veniga mena, per qualsiasl cavsa o evento, fsumenlo dl capllale oi
Unips! Gruppo Flnanziario efo il contralts of garanzia relative all'aumento di capltaln di Uni-
pol Grupp Fl o, evi lora, prima della chiusura delAumento dl Capitale, sive-

IEmitente In2aso dl In
_grate soitosctdons
el

riching clreostanze o avent, dl qualslas! natura essl slano, the, secondo Il gludiziain buons
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Sulla base delle indicazioni dei due contraddittori prospetti di composizione del capitale post-

aumento
TIPOAZIONI TOTALE AZIONI PROSPETTO CAPITALE PROSPETTO CAPITALE
POST-AUMENTO POST-AUMENTO
DEL 17!?!12 DEL 13/7112

totali 1.243.605.430 1.194.572.973,80 1.194.572.973,80
ordinarje 920.565.922 884.270.158,76 885.093.398,12
risparmio A 1.276.836 1.226.493,34 127.683.666,00
risparmio B 321.762.672 309.076.321,70 181.795.909,68

considerate le quotazioni dal 16/7/12 al 17/9/12, erano da acquistare:

azioni di risparmio A e non B seguendo ie indicazioni del 13/7/2012:

mentre si sarebbe dovuto fare I'esatto contrario in base alle indicazioni de! prospetto del

17/9/112.
Come gia evidenziato nel caso del prospetto di RCS del 23/7/13 anche in quello di Fondiaria-Sai
del 17/9/2012 la suddivisione dei conferimenti nelle varie categorie viene effettuata secondo criteri
statistici (criteri incontestabili solo in presenza di un'unica categoria di azioni) facendo la media tra
il totale del capitale sociale sottoscritio ed il numerc totale delle azioni indipendentemente dai reali
conferimenti unitari effettuati a prezzi differenti dalle diverse categorie di Soci.

1.194.572.973,80 : 1.243.605.430 = 0,9605 “parita contabile”

totale capitale totale azioni
Moltiplicando tale importo per il numero delle azioni, in nessuna, delle categorie di azioni indicate
nel prospetio del 1719112 c'é corrispondenza con quanto conferito, in paﬁicolar modo, la nuova

composizione del capitale di risparmio:

categoria n. azioni capitale sociale
risparmioc A 1.276.836 1.226.493,34
risparmio B 321.762.672 309.076.321,70

é in aperta contraddizione con l'art. 6 dello Statuto della Fondiaria-Sai {divenuto art. 7 Statuto
Unipolsai) che stabiliva che il valore di rimborso delle azioni di risparmio di categoria A sarebbe
rimasto inalterato a 100 € e quello delle azioni di risparmio di categoria B non sarebbe stato in
alcun modo “mediato” dalla parita contabile delle azioni di risparmio di categoria A:

“Alle Azioni di Risparmio speita il privilegio nella ripartizione degli utili e nel rimborso

del capitale, per cui allo scioglimento della societd, nell'ordine, le Azioni di Categoria
A hanno prelazione nel rimborso del capitale fino a concorrenza di Euro 100 per azione
e le Azioni di Categoria B harmo prelazione nel rimborso del capitale fino a concorrenza

di unimporto per azione pari alla paritd _contabile media  delle azioni delln

medesima categoria (infesa come il rapporte di volta in volta esistente tra | ‘importo

complessivo def conferimenti a capitale nel tempo effettuati in sede di sotfoscrizione

delle Azioni di Categoria B ed il numereo complessivo di Azioni di Cateooria B esistenti)
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(di seguito, la “Parita Contabile delle Azioni di Categoria B la quale risulta, a seguilo dell'esecuzione
integrale dell'cumento di capitale deliberato dall'dssemblea straovdinaria del 27 giugno 2012, pari ad Euro
0,563).

Non € quindi sostenibile che gli utili vengano calcolati in base ad una parita contabile, prima della
fusione, di 0,9605 € (0,75209 post-fusione) mentre il rimborso venga effettuato ad una parita
contabile di 0,565 € (risparmio B) o di 100 € (risparmio A). Il nostro ordinamento non ammette
nelfambito di una societa la presenza di differenti paritd contabili da utilizzare per le varie

evenienze. La parita contabile tra I'altro deve essere unica indipendentemente dall'esistenza di una

0 pili categorie di azioni, ed in quest'ultimo caso 'effettuazione di un'operazione straordinaria sul
capitale (es. riduzione capitale per perdite che colpisce solo alcune categorie; aumento di capitale

con emissione di nuova categoria di azioni ad una paritd contabile diversa da quella esistente)

potrebbe, senza [immediata adozione di necessari accorgimenti, tenuto conto delle,

caratteristiche di ogni categoria {art. 2348 C.C.) e delle caratteristiche dell'operazione,
provocére un disaliineamento fra le parita contabili, da correggere con raggruppamenti e/o
frazionamenti per il rispetto dellinderogabile principio di uguaglianza di tutte le azieni (art. 2346
C.C.).

2 a) Interventi necessari per evitare squilibri nella struttura del capitale in seguito
allemissione della nuova categoria di azioni. X

Nel caso dell'aumento di capitale della Fondiaria-Sai del 2012 (come in quetlo delia RCS del 2(}13)
le potenziali complicazioni, inerenti la struttura del capitale” sociale post-aumento, erano
rappresentate dall'innovazione introdotta con i'emissione della nuova categoria B di azioni di
risparmio ad un prezzo di emissione, uguale alla parita contabile, di 0,565 € inferiore alla parita
contabile di 100 € delle azioni gia emeése.

Nonostante le caratteristiche innovative dell'aumento, le indicazioni sulla composizione del capitale
post-aumento del 13/7/12 e le disposizioni statutarie contenute nell'art.6 (ex Fondiaria-Sai) il
13/7/12 Borsa Spa comunicava i seguenti dati delle azioni e dei diritti d'opzione in vista del

16/7/12, giorno d'inizio dell'aumento:

Azioni odinarie Azioni di risparmio (A)
PREZZO CHIUSURA 13/7/12 45,65 40
VALORE TEORICO DIRITTO 44 47 39,28
PREZZO TECORICO EX DIRITTO 1,176 0,72

Questo calcolo teorico del diritto (stessi criteri nel successivo aumento di Res) fissava a 0,72 € 1l
prezzo a cui in teoria avrebbero dovuto quotare, post aumento, sia le azioni di risparmio di
categoria A che le nuove azioni di risparmio di categoria B. La convinzione, secondo cui il prezzo
di 0,72 € rappresenti, in mancanza dell'adozione degli idonei correttivi, sia il valore di un‘azione
con una parita contabile, anche post-aumento, di 100 € (A), sia quello di un'azione con una parita
cantabile i € 0,565 (’B) non & razionale. [l 16/7/12, primo giorno di contraftazione del diritto, la
quotazione dell'azione di risparmio di categoria A dal prezzo teorico ex diritto di € 0,721, chiuse le
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contrattazioni al prezzo di € 22,40 con un rialzo del 3000% circa, comungque sempre irrisorio tenute

conto che la paritd contabile era rimasta, in mancanza dei correttivi, di 100 €, mentre il secondo

giorno l'azione chiuse a 36,40 € in prossimita del prezzo dell'azione cum diritto con un rialzo del
4948% rispetto alla quotazione teorica comunicata da Borsa Spa. Il 75% circa delle azioni di
risparmio di categoria B venne sottoscritto addirittura dopo l'asta degli inoptati da' UGF Spa,
atfraverso la controllata Unipol Finance Srl, in veste di garante dell'aumento con un diritto
d'opzione _che logicamente si era azzerato e che comunque, inizialmente, non poteva essere
valutato, anche teoricamente, € 39,28 tenuto conto sia delle peculiarita innovative delllaumento di
capitale, sia della quotazione di 40 € dell‘azi.one cum diritto che incorporava uno sconto del 60%

rispetto alla propria parita contabile di 100 €.

Il nostro ordinamento non ammette, che al termine di quest'operazione straordinaria, possano
coesistere per esempio azioni di risparmio con una paritd contabile di 100 € ed un'altra di 0,565 €,.
in quanto vi deve essere un'unica paritd contabile (art. 2346 C.C.). Siccome & altrettanto
incontes;rabile che quest'unica parita contabile deve al contempo rispettare i conferimenti effettuati

dai soci nelle differenti categorie di azioni senza che si verifichinoe illegittimi trasferimenti da_una

categoria ad_un'altra dato che ogni categoria ha caratteristiche ben specifiche (art. 2348 C.C.), di

seguito vengono esposte due alternative per neutralizzare gli effetti distorsivi sulla struttura del
capltale sociale in seguito a questinnovativa operazione straordinaria.
+2b1) nal[meamento delle parita contabili al termine dell’ aumento
In questo caso il 16/7/2012 il numero delle azioni vecchie, ordinarie e di risparmio, rimane
rlspettsvamente di 3.670.474 e di 1.276.836;
per le azioni ordinarie si applica la formula canonica del diritto d'opzicne in quanto le azioni
ordinarie nuove, essendo della medesima categoria, vanno a mediare quelle esistenti

An (Vev —\Ve) Vev = valore corrente vecchie

D= (formula canonica)
An + Av Ve= valore emissione

mentre, per le azioni di risparmio che non possone mediarsi, essendo di differenti categorie con
diverse paritd contabili, si deve applicare necessariamente la seguente formula (il prezzo teorico
del diritto assume un valore positivo solo quando la quotazione delle azioni cum diritto & superiore
alla propria parita contabile, in caso contrario, per convenzione, il valore del diritto & pari a zero)

An/Av (Vev x Pen - Pev x Pen)

D=

Pev+ Pen xAn/fAv

Vv = valore corrente vecchie Pcv= parita contabile vecchie Pcn= parita contabile nuove

che consente di mantenere le giuste proporzioni tra la quotazioni unitarie post-aumento e i
rispettivi valori dei conferimenti a capitale sociale (paritd contabili unitarie di categoria € 100 A; €
0,565 B ).

Ad aumento ultimato si riallineano le parita contabili a quella pitt bassa, in questo caso 0,565 (che
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tra l'altro avrebbe coinciso con quella delle azioni da emettere al sevizio della fusione), per la

seguente composizione del capitale sociale:

TOTALE AZIONI TOTALE CAPITALE
Azioni totali 2.114.288.448 1.194.572.973,80
Azioni ordinarie 1.566.536.987 885,093.398,12
Azioni risparmio A 225.988.789 127.683.666,00
Azioni risparmio B 321.762.672 181.795.909,68

2 h.2) riallineamento delle parita contabili all'inizio dell'aumento

Per evitare che, anche durante il solo periodo del'aumento, coesistano categorie di azioni con

differenti parita contabili & necessario procedere immediatamente al riallineamento a 0,565 €, che

€ la parita contabile piti bassa, in modo che non si verifichino mediazioni nella stessa. Pertanto.

dopo la chiusura del 13/7/2012, ultimo giorno d quotézione cum diritto, le azioni ordinarie e di
risparmid esistenti, aventi entrambe parita contabile di 100 € vengono frazionate in 649.641.539
azjoni ordinarie ed in 225.988.789 azioni di risparmio assegnando ai titolari alfrettanti diriti
d'opzione prima dell'inizio delle contrattazioni ex-diritto del 16/7/2012. Tale frazionamento di una
azione in circa 177 comporta ovviamente [a riduzione della quotazione di mercato cum diritto alla
chiusura del 13/7/2012 che, per le azioni ordinarie passa da 45,65 € a 0,257 €, mentre per quelle
di risparmio da 44,47 € a 6,251 €. Dato che it prezzo di emissione per le nuove azioni ordinarie & di
1 € (0,565 paﬁté contabile + 0,435 sovraprezzo) mentre & di 0,565 € per le azioni di risparmio di

categoria B, il diritto di opzione vale zero e anche per le azioni di risparm_fo si puo ritornare ad

applicare la consueta formula in quanto le nuove azioni pur essendo di una diversa categoria

hanno, in questo caso, la medesima parita contabile di 0,565 €.

An (Vcv —Ve) Vcv = valore corrente vecchie

D= (formula canonica)

An + Av Ve= valore emissione

Appare di tufta evidenza che ['aumento di capitale & sottoscrivibile_solo con lintervento di un

consorzio di garanzia (si trattava di un'operazione di salvataggio), ma questa procedura consente

di rispettare sia i conferimenti complessivi effettuati in ogni categoria (art. 2348 C.C.) sia il
principio di uguaglianza di tutte le azioni (art. 2346 C.C.). Non & d'altronde ammissibile che, per
rendere appetibile la sottoscrizione dell'aumento, ci si precccupi erroneamente solo del rispetto del
principio di uguaglianza di tutte le azioni senza tenere in dovuta considerazione i conferimenti delle
diverse categorie, alcuni dei quali, a seconda delle caratteristiche dell'operazione straordinaria,
iniziano inevitabilmente a migrare illegittimamente , in mancanza di previo riallineamento delle
parité contabili, in categorie differenti da quella in cui sono stati apportati (art.2348 C.C) (eéempio i
127 min. € del conferimento dei soci di risparmio A, passano post-amento 2012 per 126 min. €
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nella categoria risparmio B per poi essere, post-fusione essere parzialmente redistribuiti nella

categoria delie azioni ordinarie).
Anche con il riallineamento prima dell'inizio dell'aumento la composizione del capitale sociale al

termine dell'operazione straordinaria & la seguente:

‘ TOTALE AZIONI TOTALE CAPITALE
Azioni totali 2.114.288.448 1.194.572.973,80
Azioni ordinarie . 1.566.536.987 885.093.398,12
Azioni risparmio A 225.988.789 127.683.666,00
Azioni risparmio B 321.762.672 181.795.909,68

E' SOLO A QUESTO PUNTO CHE, DALLA DIVISIONE TRA L'INTERO CAPITALE ED IL
TOTALE DELLE AZIONI, SI OTTIENE LA PARITA' CONTABILE UGUALE PER TUTTE LE.
AZIONI '

In tale ipotesi, alla parita contabile di 0,565 € vengono parametrati non solo, gli utili privilegiati e it
privilegio della prelazione nel rimborso del capitale per le azioni di risparmio, ma in base alle
norme di legge, anche gli utili ordinari e straordinari spettanti ad ogni azione (art. 2350 C.C))
Tenendo conto delle caratteristiche innovative dell'aumento, con I'emissione della nuova categoria
di azioni di risparmio emessa a una par]té‘contabile inferiore rispetto a quella della categoria V
esistente di ciﬁi si volevano conservare inalterate le caratteristiche patrimoniali, questa & l'unica

procedura che permette di mantenere la perfetta corrispondenza tra il capitale sociale indicato nel

prospetto di composizione, quello conferito dalle varie cateqorie di Soci e quello teoricamente (allo

stato attuale) da rimborsare a scadenza, in netto contrasto con il prospetto del 17/9/12 dove viene

indicata una composizione del capitale sociale. completamente scolleqata dalla reale effettuazione W

dei conferimenti, poiché basata su una media che, nell'assegnazione dei diritti patrimoniali, come

per esempio qgli_utili ordinari e straordinari, produce lillegittima_distorsione di remunerare

maggiormente coloro che in proporzione hanno conferito meno capitale,

2 c) Conseguenze nella distribuzione degli utili delle contrapposte modalita di esecuzione

dell'aumento di capitale sugli azionisti di risparmio di categoria A.
Applicazione della_clausola di adeguamento dell'art.6 dello Statuto dell'ex Fondiaria-Sai (art.7

Unipolsai).

" Nel caso di raggruppamenti o frazionamenti azionari {come anche nel caso di

operazioni sul capitale ove sia necessario_al fine di non alterare i diritti deqli azionisti) qli

imporii per azione cui _sono ancorati i privileqi delle Azioni di Calegoria A saranno

modificati in modo consequente.”

In seguito al riallineamento, per frazionamento, delle parita contabili delle azioni a 0,565 € al fine
di non alterare i diritti degli azionisti di risparmio di categoria A gli importi per azione cui sono

ancorati | privilegi devono essere modificati come segue:
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importo attuale importo frazionato (1/177)

valore di rimborso - parita contabile - 100 € 0,565 €
utile privilegiato 6,5€ 0,03672 €
differenziale con ordinarie ) 52¢€ 0,02938 € '

Prospetto del 22/5/14 di composizione del capitale sociale conferito di Unipolsai con parita
contabile di 0,565 €

n. azioni capitale sociale conferimenti/capitale
%
Azioni totali 3.532.972.480 1.996.129.451,62 100,00
Azioni ordinarie (1) 2.920.790.536 1.655.331.653,04 82,92
Azioni risparmio A 225.988.789 127.683.666,00 6,40
Azioni risparmio B 377.193.155 213.114.132,58 ‘ 10,68

(1) di cui 934.208 azioni proprie (frazionate da 725.620)
Riparto utile che avrebbe dovuto essere effettuato con parita contabile di 0,565 €

n. azioni div. unitario dividende  div.2013 div.unitario div. Totale  rendimento
2013 pregresso  straord. totale sup.c.

RISP.A 225988789 0,08667 0,07344 0,10617 0,24628 55.656.519 - 43,59 %
RISP.B  377.193.155 0,06667 0,03672 0,10617 0,20956 79.044.598 37,09%
ORD. 2.928.856.328 0,03729 0,10617 . 014346 420.173.729 2539 %

TOT.. 3.532.038.272

(calcolo riparto nella pagina seguente)

Utile effettivamente distribuifo nel maggio del 2014 alla Categeria di risparmio A: \

dividendo unitario n. azioni
19,6433 X 1.276.836 = 25.081.272,59

Dal confronto si evidenzia una minore distribuzione degli utili spettanti alla categoria per

complessivi:

55.656.519 - 25.081.272,59 = 30.575.246 €
Ai titolari delle azioni di risparmio di Categoria A alla chiusura di Borsa del 16/5/2014 spetterebbe |,

pertanto, un conguaglio unitario di
30.576.246 : 1.276.836 =23,94 €
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Procedimento riparto

dividendo privilegiato risparmio A= 0,03672

dividendo privilegiato risparmio B =0,565 x 6,5%= 0,03672

privilegio di maggiorazione rispetto alle ordinarie = 0,565x5,2%= 0,02938

2

utile 179.878.342 -
dividendo priv. risparmio A 2011/12 (0,03672x2=0,07344) 16.596.616 -
dividendo priv. risparmio B 2012 13.850.532 =

149.431.194 -

dividendo priv. risparmio A 2013 8.298.308 -
dividendo priv. risparmio B 2013 13.850.532 -
utile a[Ielordinarie per raggiungere il limite del differenziale
(0,03672-0,02938=0,00734 ) 21.497.805 =
utile residuo da ripartire tra tutte le azioni 105.784.549
(0,02995)

2.653.376.937 : 3.532.038.272 x 0,14133= 0,10617 div unitario straordinario p.c. 0,565

(2.653.376.937 totale azioni parita contabile 0,75209 al netto delle azioni proprie)

(3.532.038.272 totale azioni paritd contabile 0,565 al netto delle azioni proprie) -

dividendo unitario risparmio A =0,07344+ 0,03672+0,02895+0,10617= 0,24628.

dividendo unitario risparmio B =0,03672+ 0,03672+0,02995+0,10617= 0,20956

dividendo unitario ordinaria = 0,00734+0,02995+0,10617 = 0,14346 '

2 d) Conseguenze sulla quotazione delle azioni di risparmio di categoria A. Congruita della
proposta di conversione per le azioni di risparmio B; incongruita per quella della categoria
A.

Considerato che l'utite distribuito alla categoria di risparmio A deriva da un'erronea ripartizione del
capitale sociale tra le varie categorie, su cui si basa la Nota Interpretativa del 15/2/13, e tenendo,

altresi conto, dell'improvvida (2) sostituzione , per l'azione di risparmio'A, dell'utile privilegiato dal

6,5% della parita contabile a 6.5 € fissi, che_ha comportato, in pratica, la modifica da soglia minima

a tetto massimo degli utili unitari spettanti, non si possono non considerare le inevitabili limitazioni

che questi equivoci hanno determinato sulle quotazioni dell'azione di categoria A dal Luglio 2012
ad oggl. Poiché il conferimento a capitale dellazione di risparmio A e di 177 volte quelio
dell'azione di categoria B, ragionevolmente, la quotazione della prima, considerando anche |
migliori privilegi, avrebbe dovuto sempre essere di almeno 177 volte quella della seconda.

(2) Mie considerazioni allegate al verbale dell'Assembela Unipolsai del 29/4/14 da pag. 4 a pag. 5
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Risufta pertanto inconferente assumere, come parametro di riferimento. la media temporale delle

quotazioni dell'azione di risparmio A per individuare un congruo criterio di determinazione del

rapporto di conversione.,.

Si tenga inoltre presente che atfualmente lo Statuto Sociale (art. 31) indica che in caso di
scioglimento della Socleta alle azioni di risparmio di categoria A spetta la prelazione nel rimborso
del capitale sociale fino all'importo di 100 € che corrisponde al conferimento iniziale, mentre atle
azioni di risparmio di categoria B spetta la prelazione nel rimborso per un importo pari alla parita
contabile della categoria indicata in 0,565 € (art. 7 dello Statuto Unipolsai).

Nel caso di conversione totale delle azioni di risparmio dal rapporto tra il totale del capitale ed il

totale delle azioni si avrebbe la sottoindicata nuova parita contabile

1.996.120.451,62 : 2.780.508.781 =  0,7179 nuova parita contabile

capitale sociale {otale azioni

con la conseguenza che:
per le aiioni di risparmio B, convertite nel rapporto di 1 a 1, in caso di scioglimento ['azionista avra
diritto ad un rimborso non pill a 0,565 € ma a 0,7179 € con un incrementoe di circa il 27%
sull'originario conferimento a capitale sociale!
per le azioni di risparmio A, convertite nel rapporto 1 a 100, in caso di scioglimento I'azionista avra
diritto ad un rimborso non pil @ 100 € ma a 71,79 € con un decremento di circa il 28 %
sull'originario conferimento a capitale sociale. ’
Tenuto conto che con la conversione l'azionista di risparmio rinuncia in modo perpetuo al privilegio
di maggiorazione dell'utile del 5,2% e al privilegio della postergazione in caso di perdite, la
proposta di conversione a mio parere & congrua per l'azione di risparmio B mentre non lo & per[a
categoria A poiche, proprio con la decisione di convertire le azioni di risparmio B nel
rapporto 1 a 1 la proposta avrebbe dovuto— prevedere, per ristabilire l'equita tra le due categorie di
azioni di risparmio, un rapporto di conversione di 177 azioni ordinarie per ogni azione di risparmio
A
3) Considerazioni finali
Con la soluzione proposta si sta perdendo l'ultima occasione per eliminare, nel rispetto di tutte le

categorie di azioni, le numerose incongruenze derivanti da un'erronea interpretazione sulle

modalita di esecuzione degli aumenti di capitale con l'innovazione dellemissione di una nuova
categoria di risparmio ad una parita contabile inferiore rispetto a quella delle categorie gia esistenti.
Non & in discussione la buona fede di chi, all'inizio, ha indicato la via da seguire per 'effettuazione
di queste operazioni straordinarie.

La decisione di introdurre, in Fondiaria Sai (idem RCS), la nuova categoria di risparmio B (lettera
della Societa del 16/3/2012) & stata presa: '

sia per evitare che i sottoscrittori delle nuove azioni di risparmio, da emettere ad un valore
notevalmente inferiore alla par'ité contabile di quelle gia esistenti, avessero degli sbroporzionati

vantaggi patrimoniali rispetto a quanto avrebbero conferito sottoscrivendo azioni  della medesima

Al 0.




categoria in circolazione;

sia al fine di tutelare nello stesso tempo gli interessi patrimoniali dei vecchi soci di risparmio che
avevano conferito 127.683.666,00 € a titolo di capitale sociale.

Gli effetti purtroppo sono stati molto pilﬂ negativi di quelli che si era tentato di evitare, infatti pur
avendo cercato di tutelare gli azionisti di risparmio A, questi ultimi si sono ritrovati:

- dopo l'aumento del 2012, con un capitale sociale conferito di 1.226.493,34 €;

- nel maggio 2014, con degli utili percepiti di circa 25 min invece di 55,6 min (senza pregressi
sarebbero stati percepiti 8,4 min invece di 40 min);

- dallagosto del 2012 con una quotazione dell'azione ampiamente sottovalutata in quanto avrebbe

dovuto valere almeno 177 volte quella delta risparmio B.

Tali effetti, non dipendono né dal raggruppamento delle azioni, né dall'eliminazione del.

valore nominale e neanche dall'emissione della nuova categoria di azioni ad una parita

contabile inferiore, ma unicamente dal mancato preliminare riallineamento a 0,565 € delle

differenti parita contabili delle diverse categorie di azioni {ra la chiusura di Borsa del 13/7/12
e l'apertura del 16/7/12. Senza questo riallineamento, il prospetto con la corretta composizione

del capitale sociale post-aumento, pubblicato dalla Fondiaria-Sai il_13/7/2012 & inconciliabile

con la comunicazione del valore teorico del diritto d'opzione avvenuta nel medesimo giorno da
parte di Borsa'Spa. Tale determinazione del diritto d'opzione-trovereb’be invece giustificazione solo
nella rappresentazione del capitale sociale post-amento nel prospetto di Fondiaria-Sal del
17/9/2012 e in quello di RCS del 23/7/2013, ma tali prospetti sono inficiati dal fatto che la
suddivisione del capitale sociale, fra le tre categorie di azioni, non corrisponde per nessuna
categoria ai conferimenti effettivi dei soci poiché & determinata, in questi casi particolari, in
base ad una affrettata divisione capitale/azioni valida solo a meri fini statisticl.

Quello che si pud constatare & che l'indubbia flessibilita di cui possono usufruire giustamente le
Societa emettendo azioni al di sotto della parita contabile in occasione degli aumenti di capitale, in
special modo quelle che si trovano in momentanee difficolta, & un'ottima soluzione guando esiste
un'unica categoria di azioni, ma rende indispensabile la costituzione di un consorzio di garanzia
quando per particolari esigenze & necessario emettere una nuova categoria di azioni di risparmio
ad una parita contabile inferiore, poiché con l'obbligato riallineamento delle parita contabili, le
azioni esistenti quoterebbero, post-riallineamento, comungue sempre al di sotto del prezzo di
emissione di quelle della nuova categoria nonostante si fosse cercato di abbassarne la parita
contabile. Spero che sia altrettanto condivisibile il fatto che non si possano, al fine di rendere in

ogni caso sottoscrivibile un aumento con queste caratteristiche, violare i conferimenti delle varie

categorie di azionisti ridisegnando un capitale sociale con criteri statistici in cui inevitabilmente si

determina un trasferimento dei conferimenti dalle categorie formate con apporti con parita

contabile pili elevata a quelle costituite da azioni aventi parita contabile inferiore.

N
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In questo caso infatti si verificherebbero le seguenti incongruenze:
Aumento Fondiaria-Sai 2012

categoria conferimenti conferimenti capitale sociale capitale sociale

al 13/7/12 delflaumento  effettivamente conferito prospetto Societa 17/9/12
ordinarie 367.047.470 + 518.045.528,12 = 885.093.398,12 884.270.158,76
risparmio A  127.683.666 + 0 = 127.683.666 1.226.493,34
risparmio B 0 +181.795.809,68 = 181.795.909,68 -309.076.321,70

Aumento RCS 2013

categoria conferimenti conferimenti capitale sociale capitale sociale
ante-aumento dellaumento  effettivamente conferito prospetto Societa 23/7/13
ordinarie 109.900.416 + 315.013.176 = 424.913.592 379.393.657,26
risparmio A 29.340.593 + 0 = 29.349.593 26.205.444,21
risparmib B 0 + 20.871.417 = 20.871.417 69.535.500,63

Nei prospetti delle Societa in conseguenza dell'aumento di capitale si avrebbe una riduzione del

capitale, rispetfo a quanto conferito, nelle categorie ordinarie e di risparmio A. La differenza

confluisce in quello della categoria B. Nel caso di Fondiaria il capitale ordinario si riduce “solo” di
800K perché | nuove azioni sono state emesse con una parita contabile di 0,565 € come le
risparmio B. Nel caso di RCS ancHe i conferimenti dei Soci ordinari contribuiscono pil aﬁivamente
alla formazioné del capitale della categoria B in quanto la parita contabile dellaumentoeradi 1€ a
differenza degli 0,268 € della categoria di risparmio B pertanto in questo caso la media statistica
ha decurtato le ordinarie e le risparmio A nella stessa proporzione rispetto ai conferimenti effettivi.
Ne consegue che, in caso di distribuzione degli utili, vengaono, in tal modo inevitabilmente e
ingiustamente favorite le categorie di azioni costituite unitariamente da parita contabili minori.

Con la modalita di esecuzione dellaumento del 2012 da me esposta non si verificano tali
incongruenze in quanto ogni categoria partecipa alla composizione del capitale in base agli
effettivi apporti (art. 2348 C.C.), gli utili vengono distribuiti in proporzione ai conferimenti a capitale
sociale (art.2350 C.C.) e le azioni sono tutte uguali con una parita contabile di 0,565 € in seguito al
riallineamento all'inizio dell'aumento di capitale (art. 2346 C.C.). L'intervento di riallineamento &
sempre stato adottato anche in presenza di azioni con il valore nominale quando l'effettuazione di |
un'operazione sul capitale {es. riduzione capitale in presenza di azioni ordinarie e di risparmio)

avrebbe determinato, tenuto conto delle caratteristiche di ogni categoria e delle caratteristiche

dell'operazione, un disallineamento fra le parita contabili, da correggere immediatamente con

raggruppamenti e/o frazionamenti per il rispetto del principio di uguaglianza di tutte le azioni e per
rispettare le particolari caratteristiche di ogni categoria di azioni. -

Negli ultimi due anni ho pil volte segnalato alla Societa, alla Borsa Spa e alla Consob , le
incongruenze‘ derivanti, a mio parere, dall'erronea esecuzione dellaumento  di capité!e della

Fondiaria-Sai del 2012 con inevitabili conseguenze anche su quello della Unipolsai al servizio
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della fusione. Auspico che con alcune novita qui introdotte , rispetto al passato, la Societa, possa
ritenere fondate le mie considerazioni e provveda, pertanto, a stretto giro, a rendere congrua
anche la proposta di conversione per le azioni di risparmio di categoria A nel rapporto di 1/177, in
conseguenza della scelta di proporre la conversione delle azioni di risparmio B nel rapporto 11M.
Considerata la complessita degli aumenti di capitale innovativi qui descritti,’ ho esposto le mie
considerazioni anche ad alcune Procure della Repubblica per far acclarare:

- per quale motivo e su iniziativa di chi, la Societa ex-Fondiaria-Sai ha sostituito, ad aumento di
capitale congluso, il prospetto di composizione del capitale sociale del 13/7/12 (in base al quale,
date le quotazioni dal 16/7/12 al 17/9/12, bisognava acquistare risparmio A e non B) con quello del
17/9/12 (in base al quale, nel medesimo periodo, si sarebbe dovuto fare I'esatto contrario);

- chi ha autorizzato la pubblicazione dei prospetti in cui, nessuna delle categorie, in cui &

scomposto il capitale, indica, per la prima volta nella nostra storia, gli effettivi conferimenti effettuati.

dai soci nella propria categoria;
- chi ha ﬁtenuto di effettuare il calcolo del diritto d'opzione con quella modalita, senza prevedere,
considerate le peculiarita dell'aumento, I'effettuazione dell'obbligatorio riallineamento delle parita
contabili delle diverse categorie;
- quale, tra la sezione 1 e la sezione 3 dei prospetti del capitale sociale (allegato 1 Unipolsai;

allegato 2 Rcs), evidenzi la corretta parita contabile (art. 2346 C.C.) in relazione agli effettivi

conferimenti a capitale sociale effettuati dalle diverse categorie di Azionisti (art. 2348 C.C.), e sia -

pertanto da prendere come riferimento per l'attribuzione dei diritti patrimoniali (art. 2350 C.C).

Gianni Cerlesi
§ J % C-)@,‘v@/p

Allegati:

1) Prospetto con esempi della composizione del capitale sociale dell'Unipolsai Spa con parita

contabile di 0,75209 € _
2) Prospetto con esempi della composizione del capitale sociale dellRCS Spa con parita

contabile di 0,893 €;
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PROSPETTO DI COMPOSIZIONE DEL CAPITALE SOCIALE FONDIARIA-SAl / LUNIPOLSAIL
SEZIONE 1) Lnom_um._.._._ vcmm_r__0>._._ DALLA MOO___m._.>_ {attualmente no:_ “parita contabile” uz 0,75029)
Omﬁmum_._m Conferimenti conferimenti Capitale sociale numero-azioni cenferimenti conversicne capitale sociale numerg azioni “parity

. |di azioni al 13712 dellaumento 2012 | post-aumento 2012 | Post-aumento 2012 | da fusione 2014 obbligazioni attuale attuale contabile”
ORDINARIE 367.047.470,00 | 518.045.928,12 884.270.158,76 920.565.922 751.642.568,95 | 18.595.685,97 | 1.711 .mmmw. 119,68 m.mﬂm.%wm.omm o_.wmm_uomm
RISPARMIO A | 127.683.666,00 0,00 1.226.493,34 1.276.836 0,00 960.258,41 1.276.838 0,752082
RISPARMIO B 0,00 181.795.809,68 309.076.321,70 321.762.672 31.318.222,90 283.684.033,55 377.193.155 0,752082
totale 494.731.136,00 | 699.841.837,80 | 1.184.572.973,80 1.243.605.430 782.960.791,88 1.996.129.451,62 | 2.554.102.017 | 0,752002
SEZIONE 2) PROSPETTO CON | CONFERIMENT! EEFETTIVE .
Categoria Conferimenti conferimenti Capitale sociale numero azioni .no:wmz:.\_m:m conversione capitale sociale numero parita

conferito » conferito azioni
di azioni al 13/7/12 dell'aumento 2012 | post-aumente 2012 | Post-sumento 2012 | da fusione 2014 obbligazioni attuale atiuale contabile
a b afh
ORDINARIE 367.047.470,00 | 518.045.928,12 885.083.398,12 920.565.922 751.642.568,95 | 18.595.685,97 | 1.655.331.653,04 | 2.275.632.026 | 0,727416
RISPARMIO A | 127.683.666,00 0,00 127.683.6866,00 1.276.838 C,00 127.683.666,00 1.276.836 100,00
RISPARMIO B 0,00 181.795.908,68 181.795.809,568 321.762.672 31.318.222,90 213.114.132,58 377.193.155 G,5650
totale 484.731.136,00 | 699.841.837,80 | 1.194.572.973,80 1.243.605.430 | 782.850.791,85 1.996.129.45162 | 2.654.102.017 | 0,752092
SEZIONE 3) PROSPETTO CON | CONFERIMENTI EFFETTIVI POST RIALLINEANMENTO A c...\mnom
Categoria Conferimenti conferimenti Capitale sociale numero azicni conferimenti conversione capitale sociale nurmero parita
conferito conferito azioni

di azioni al 13/712 deilaumento 2012 | post-aumento 2012 | Post-aumento 2012 | da fusione 2014 obbligazioni attuale altuzle contabile
ORDINARIE 367.047.470,00 | 518.045.928,12 885.093.398,12 920.565.822 751.642.568,95 | 18.505.685,97 | 1 .mmm.wmﬂ 853,04 m.moo.%mw.ol_ 9 ONMWomN
RISPARMIO A | 127.683.666,00 0,00 127.683.666,00 1.276.836 0,00 127.683.666,00 169.771.291 0.,752082
RISPARMIO B 0,00 181.785.908,68 181.795.906,68 321.762.672 31.318.222 90 213.114.132,58 283.381.707 0,752092
totale 494.731.136,00 | £89.841.837,80 1.194.572.973,80 1.243.605.430 . 782,060.791,85 1.996.120.451,62 | 2.654.102.017 0,752092
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PROSPETTO DI COMPOSIZIONE DEL CAPITALE SQCIALE RCS

SEZIONE 1) _umom_umj.___u:mm_:_o>._._ DALLA mOO_m._.>._

Categoria Conferimenti conferimenti Capitale sociale numero azioni “parita

di azioni Al 14/6/13 Delfaumento 2013 Post-aumnento 2013 Post-aumento 2013 contabile”

ORDINARIE 109.800.416,00 315.013.176,00 mﬂm.mmwmmﬂmm &m&.m”w.mwm ome

RISPARMIO A 20.349.583,00 0,00 26.205.444,21 29.349.583 0,893

RISPARMIO B 0,00 20.871.417 10 69.535.500,63 77.878.422 0,893

totale 139.250.009,00 335.884.583,10 475.134.602,10 532.141.607 0,883

SEZIONE 2) PROSPETTO CON | CONFERIMENTI EFFETTIVI

Categoria Conferimenti conferimenti Capitale sociale numero azioni parita
conferito

di azioni Al 14/6/13 Dellaumento 2013 Post-aumento 2013 Post-aumento 2013 contabile

ORDINARIE 108.900.416,00 315.013.176,00 424.913.592 00 424.913.592 .W%o

RISPARMIO A 29.349.593,00 0,00 29.349.593,00 29.340.593 1,00

RISPARMIO B 0,00 20.871.417,10 20.871.417,10 77.878.422 0,268

totale 138.250.009,00 335.884.583,10 475.134.602,10 532.141.607 0,893

SEZIONE 3) PROSPETTO CON | CONFERIMENTI EFFETTIVI E CON RIALLINEAMENTO A 0,893

Categoria Conferimenti conferimenti Capitale sociale numero azioni parita
conferito

di azioni Al 14/6/13 Dell'aumento 2013 Post-aumento 2013 Post-aumento 2013 contabile

ORDINARIE 109.200.416,00 3156.013.176,00 424.913.592,00 475.895.043 o_mmmw

RISPARMIO A 28.349.593,00 0,00 29.349.593,00 32.870.979 0,893

RISPARMIO B 0,00 20.871.417 10 20.871.417,10 23.375.585 0,893

totale 139.250.009,00 335.884.593,10 475.134.602,10 532.141.807 0,893 ]
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Suppaort SAN LAZZARO DI SAVENA (BOLOGNA), 25 ottobre (Reuters) - U nipolSai, ]
Servizi Dai _um;:.m_. _ il nuovo gruppo ovm. .:mmﬂ.“ma dalta fusione tra c:ﬁo.u e Fonsai & aperta a
valutare una sempiificazione della struttura de! capitale ma un'eventuale !
Careers Centre . . . L
, o _ operazione del genere deve essere ispirata all equilibrio e non deve
Informazioni sulla societa penalizzare nessuna categoria di soci. m

Lo ha detto I'AD Carlo Cimbri nel corso dell'assemblea di Fonsai
aggiungendo che la proposta del rappresentante degli azionisti di
risparmio di categoria A, Dario Trevisan, sulla conversione di questa
categoria di azioni in azieni risp di categoria B non verra accolta.

"Per una societd quotata di questa dimensione una categoria di azioni
unica sarebbe pit moderna, pity attuale”, dice Cimbri.

hitp://it.reuters.com/article/idI TLSNOIF2GY20131025
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Tuttavia "il Cda non si prestera a speculazioni che portino a squilibri tra gli
azionisti", prosegue.

"Se ¢i sara spazio per trovare una soluzione equilibrata tra tutte le
categorie di azionisti che non penalizzi alcuni enfatizzandone altri, a
queste condizioni, la societa la proporra sicuramente ai soci”, dice,

Quanto alla proposta di Trevisan di convertire le azioni di risparmio di
categoria A in azioni di categoria B nel rapporto di 1 a 177 oltre al
pagamento di un dividendo privilegiato spettante pari a 13 euro per
azione, Cimbri ha detto che "non & economicamente compatibile con il
principio della parita degli azionisti” e pertanto "la risposta & no".

(Andrea Mandala)

Sul sito www.reuters.it altre notizie Reuters in italiano. Le top news anche
su www.twitter.com/reuters italia
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UNIPOLSATI ASSICURAZIONI S.p.A. 26 gennaio 2015 17.05.52

Assemblea Speciale del 26 gennaio 2015

ESITO VOTAZIONE

Oggetto : Autorizzazione prosecuzione azione legale

Hanno partecipato alla votazione:
N° 48 legittimati al voto ai sensi di legge, titolari di:
n. 434.456 azioni Risparmio A
complessivamente pari al 34,025983 % delle azioni Risparmio A emesse.

Hanno votato:

% Azioni Ordinarie &% Azioni Ammesse %Cap. Soc.
Rappresentate al voto

{Quorum deliberativeo)
Favorevoli 427.376 98,370376 88,370376 33,471487
Contrari 3.100 0,71353¢6 0, 713536 0,242788
Sub Totale 430.478 98,083912 99,083912 33,714275
Astenuti 3.980 0,216088 0,916088 0,311708
Non Votanti 0 0,000000 0,000000 0, 000000
Sub totale 3.880 0,916088 ‘ 0,916088 0,311708
Totale 434.456 100, 000000 100, 000000 34,025983

Pag. 1

Azionisti in proprio: 15 Teste Ord: 22

Azionisti in delega: 33
Teste; 22 Azionisti. 148
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UNIPOLSAI ASSICURAZIONI S.p.A. 26 genngio 2015 17.05.52
Assemblea Speciale del 26 gennaio 2015

LISTA ESITO DELLE VOTAZIONE
Qggetto: Autorizzazione prosecuzione azione legale

CONTRARI

Badge Ragione Sociale Proprioc Delega Totale
855 CERLESI GIANNI 2.500 2.500
DE* LOSCHI IDA 300 300
DE* LOSCHI MARIA 150 150
DE* MAWNERA EMAENUELA 150 150
Totale voti 3.100

Percentuale votanti % 0,713536

Percentuale Capitale % 0,242788

Pagina 1
Azionisti: 4 Teste: 2

Avzionisti in proprio: 1 Azionisti in delega: 3
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UNIPOLSAI ASSICURAZIONI S.p.A.

LISTA ESITO DELLE VOTAZIONE
Oggetto: Autorizzazione prosecuzione azione legale

Badge Ragione Scciale
Taotale voii 0
Percentuale votanti % 0,000000
Percentuale Capitale % 0,000000
Azionisti: 0 Teste:

Azionisti in proprio; 0 Azionisti in delega;

Assemblea Speciale del 26 gennaio 2015

NON VOTANTI

Pagina 3
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26 gennaio 2015 17.05.52

Delega

Totale
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UNIPOLSAI ASSICURAZIONI S.p.A.

LISTA ESITO DELLE VOTAZIONE
Oggetto: Autorizzazione prosecuzione azione legale

Badge Ragione Sociale

DE* NARDUCCI CMERO

814 PAZZESCHI GILBERTO

DE* GARAVINT BRUNELLA

Totale voti 427376

Percentuale votanti % 98,370376

Percentuale Capitale % 33471487

Azionisti: 39  Teste:

Azionisti in proprio: 10 Azionisti in delega:

Assemblea Speciale del 26 gennaio 2015

17
29

FAVOREVOLI

Pagina 5

26 gennaio 2015 17.05.52

Propric Delega Totale
1.000 1.000
300 300



UNIPOLSAI ASSICURAZIONI S.p.A

PRESENTI IN/PER
Propric  Delega
1 0
1 1
1 0
1 0
1 3
1 0
1 0
0 1
1 0
¢ 4
1 0
1 0
0 19
1 0
1 0
1 0
0 2
1 0
0 1
1 0
15 31
0 1
1 0
-1 )
0 1
15 33
15 33
15 33
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Assemblea Speciale Risparmio A

Elenco soci titoleri di azioni rispannio, intervenuti allassemblea tenutasi ii 26/01/2015 in unica convocazione.

I rilascio delle deleghe & avvenuto nel rispetto

della norma di cui all'articole 2372 del codice civile.

BERTOCCHINI GIULIANA DONATELLA

BOLOGNESI ENZO
BORDIGNON ROMANINA
BORTOLUZZI MORENO
CERLESI GIANNI

CIPRIANI MARIO

in cointestasione con ATTT ANNA
DI BARI MICHELE

DI BARI RICCARDO
FELAPPI GRAZIELLA
GIACOMAZZI ALESSIA
TEMMI PAQOLO
PARRINELLO TULLIO
PROLI YALERIA

RADAELLI DARIO ROMANO

RIMOLDI FABEO COINTESTATO CON RIMOLDI ELISA

SANGUANINIITALO

SEGLIE SFTEFANO (DELEGATO COMPUTERSHARE SPA, RAPPR. DESIGNATO EX ART.

135-UNDECIES TUF)
SOBRERO MASSIMILIANO
VYENTURINIPAOLO
VERONESI GIANPIETRO

Apertura Assemblea

Intervenuti/allontanafisi successivamente:
BIGIARINI CARLO

BURESTI TIZIANA

PARRINELLO TULLIO

PAZZESCHI GILBERTO

Autorizzazione prosecuzione azione legale

Intervenuti/allontanatisi successivamente:

Autorizzazione R.C. uso del Fondo Comune

Intervenuti/allontanatisi successivamente:

TOTALE COMPLESSIVO:

TOTALE COMPLESSIVO:

TOTALE COMPLESSIVO:

Eventuali dimissioni o Revoca del Rapp.Comune

TOTALE COMFLESSIVO:

Pag. 1

AZIONI

In propric  Per delega

1.500 0

1.200 1.200

1 [

2,000 0

2,500 600

25 0

1,501 0

0 200

280 0

0 151,445

1.311 0

50 0

0 196.950

1 0

900 .0

3.400 0

0 58.032

30 0

0 30

50 0

14,749 408.457
423.206

0 1.000

10.000 0

-50 ]

0 300

24,699 409.757
434.456

24.699 409.757
434.456

24.699 409.757
434.456
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UNIPOLSAI ASSICURAZIONI S.p.A. 26 gennaio 2015 17.11.55

Assemblea Speciale del 26 gennaio 2015

ESITO VOTAZIONE

Oggetto : Autorizzazione R.C. uso del Fondo Comune

Hanno partecipato alla votazione:
N° 48 legittimati al voto ai sensi di legge, titolari di:
n. 434.456 azioni Risparmio A
complessivamente pari al 34,025983 % delle azioni Risparmio A emesse.

Hanno votato:

% Azioni % Azioni Ammesse %Cap. Soc.
Rappresentate al voto
{Quorum deliberativo)

Favorevoli 431.278 99,268050 99, 268050 33,776930
Contrari 3.100 0,713536 0,71353¢6 0,242788
Sub Totale 434.376 99, 981586 99,981586 34,019717
Astenuti 80 0,018414 0,018414 0,006265
Non Votanti 0 0,000000 0,000000 0,000000
Subk totale 80 0,018414 0,018414 0,006265
Totale 434.45¢6 100,6G00000 100,000000 34,025983

Azionisti in preprio: 15
Azionisti in delega: 33
Teste: 22 Azionisti, ;48

Pag. 1

Teste Ord: 22
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UNIPOLSAI ASSICURAZIONI S.p A 26 gennaio 2015 17.11.55

Assemblea Speciale del 26 gennaio 2015

LISTA ESITO DELLE VOTAZIONE
Oggetto: Autorizzazione R.C. uso del Fondo Comune

CONTRARI

Badge Ragione Sociale Proprio Delega Totale
855 CERLEST GIANNT 2,500 2.500
DE* LOSCHI IDA 300 300
DE* LOSCHI MARIA 150 150
DE* MANERA EMANUELR 150 150
Totale voti 3.100

Percentuale votanti % 0,713536

Percentuale Capitale % 0,242788

Pagina 1
Azionisti: 4 Teste: 2

Azionisti in proprio: I Azionisti in delega; 3
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UNIPOLSAI ASSICURAZIONI S.p.A.

LISTA ESTTO DELLE VOTAZIONE
Oggetto: Autorizzazione R.C. uso del Fondo Comune

Badge Ragione Socilale
Totale voti 0
Perceatuale votanti % 0.,000000
Percentuale Capitale % 0,000000
Azionisti: 0 Teste:

Azionisti in proprio: 0 Azionisti in delega:

Assemblea Speciale del 26 gennaio 2015

NON VOTANTI

Pagina 3

<

Proprio

26 gennaio 2015 17.11.55

Delega

Totale
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UNIPOLSAI ASSICURAZIONI S.p.A. 26 gennaio 201 517.11.55
Assemblea Speciale del 26 gennaio 2015

LISTA ESITO DELLE VOTAZIONE
Oggetto: Autorizzazione R.C. uso del Fondo Comune

FAVOREVOLI
Badge Ragicne Sociale Proprio Delega . Totale
708 BIGIARINI CARLO
DE* NARDUCCI OMERQ 1.000 1.000
792 BOLOGNESI ENZO 1.200 1.200
DE* BOLOGNESI MARCO 1.200 1.200
814 FAZZESCHI GILBERTC
bE* GARAVINI BRUNELLA 300 300
Totale voti 431276
Percentuale votanti % 99268050
Percentuale Capitale % 33776930
Pagina 5
Azionisti: 42 TFeste: 9

Azionisti in proprio: 12 Azionist in delega: 30



Al Dot e $TE83/35%0 ol wp

Non formulo giudizi di merito sulla proposta di conversione delle nostre risp, che eventualmente affronterd nell’assemblea del 27;

qui mi limiterd ad una sintetica affermazione; “indecente!”.

M riferisco, in particolare ai punti successivi dell’ODG con una valutazione dell’operato del nostro rappresentante. Nella speciale

del 29/10/12 di Fondiaria risp. B Io studio dell’avv. Trevisan era presente in rappresentanza di 20.997.674 azioni per conto di

Government of Norway pili 90.468 di Norges Bank un 6 % circa del capitale di categoria.

Oggi non so quanti fondi siano clienti di detto ufficio per assistenza sulle stesse azioni; so che lo stesso Avv. Trevisan ha

minimizzato, nella propria relazione, le ripercussioni negative del concambio alla pari delle B, senza conguaglio aleuno, in tal

modo erodendo il valore contabile delle ordinatie, che verrebbe poi ripristinato,in eccesso (0,752€), solo a nostro scapito ¢

accettazione del concambio,

Ingiusto beneficio attribuito alle risp. B a spese delle ordinarie (certamente in termini finanziari) ¢, maggiormente, a nostre spese

(in fermini di valore contabile, con ¢id che ne consegue)!. Ma le ordinarie, cosi dimagrite, rispetto alle B (in %), sono quanto ci

viene offerto in cambio, ma rapportate al valore contabile con criterio ulteriormente punitivo nei nostri confronti. La situazione mi

riporta al famoso comma 22 dove saremmo danneggiati solo accettando il concambio ma se di nostra sponte lo accettiamo non

possiamo pol lamentarci del danno,

Qui non 50 se ¢ necessario un nostro specifico pronunciamento, vincolante in proposito, ma so che la conversione delle B, cosi

come prospettata, non ¢f dovrebbe lasciare indifferenti.

Altresi ho notato con piacere la presa di posizione contro il convertendo, su cui concordo, avrebbe richiesto una nostra assemblea;

da qui la pesantissima, nei contenufi ¢ nell’inutilita, lettera inviata alla Consob, salvo dimenticarsi un minimo di regole temporali

tipiche dell'tmpugnativa.

Un valente avvocato dovrebbe ben conoscere le possibili conseguenze dell'eventuale scadenza dei termini utili per intraprendere

'azione, strumento difensive per eccellenza, almeno nel nostro Paese. Non mi & sfuggito il fatto che il medesimo Avv. Trevisan,

pur chiamato in causa, anche nella veste di rappresentante e ben edotto sul tema, nulla abbia avuto da eccepire sull'emissione di un

analogo convertendo nel corso dell'assemblea straordinaria della Telecom Italia nonostante detto convertendo risultasse a favore di

pochi privilegiati, tra cui alcuni fondi americani tipo il Black Rock, anch’essi, collegati al suo studio; oltretutto con tacito assenso

alla soppressione dell'indicazione del valore nominale unitario, evento pregiudizievole per la categoria delle azioni di risparmio

Telecom. Un comportamento non nuovo nella storia della nostra societ.

Casualmente, ¢ solo rimanendo negli avvenimenti recenti, mi sovviene che il nostro rappresentante era in carica anche per gli

azionisti della Italcementi di risparmio, anch’essa oggetto della conversione con le ordinarie, criticata dai risparmiatori; anche in

tale sede mi risulta che il suo studio fosse delegato di svariati fondi che compaiono anche nel nostro azionariato (almeno secondo

il verbale della precedente speciale).

Sono semplici constatazioni. Come & semplice constatazione parlare della perizia indipendente richiesta dal nostro stesso

rappresentante e mi chiedo a qual pro?

Al di la della catalanesca affermazione, per aliro non condivisibile, che in caso di rigetto della nostra causa allora la proposta di

concambio offertaci, risulterebbe equa, nessuno ci imponeva di richiederla, ne mi sembra che se ne sia mai dato mandato

agsembleare in proposito,

Inoltre la base del calcolo, nel momento in cui ci venisse riconosciuto il torto, mai dovrebbe basarsi su valori borsistici, oltretutto

storici, poi, con voli arditamente pindarici, su estrapolazioni di wtili futuribili da visione mistica ma, piuttosto, su rapporti di

concambio tra paritd contabili,

Ora la stessa perizia mi rievoca quella commissionata del predecessore Quagliotti alla PKF Italia S.p.A in modo infaustamente

inopportuno e che ha fornito alla nostra controparte argomentazioni difensive del comportamento tenuto in precedenza.

Un autentico autogoal a porta vuota con pesante fardello sui diritti di categoria.

Da ultimo citerei la scarsa trasparenza del suo operato ¢ la mancanza di un conereto dialogo con gli azionisti in tutela. (mi viene da

ricordare di e-mail senza risposte, nemmeno per cortesia, come riferito da piti persone, o Ia mancanza di un sito dedicato).

Dovendo riassumere,

a causa degli atteggiamenti blandi nei modi e, ancor piti grave (per possibili decadenze temporali) dilatori;

per controproducenti richieste di discutibili perizie,

per aspetti conflittuali tra le diverse rappresentanze di azionariato;

per la marncata impugnazione del convertendo, ¢ una considerazione analoga relativa alla conversione delle B, nella specic

neppure inserita nell’ODG ,

per 'accettazione del penalizzante ADC senza tempestiva impugnazione entro i rituali 180 giomi o della mancata richiesta i

tempo utile dei danni sofferti (vale penso, anche per i mancati dividendi);

per la sua presenza in molteplici altre societd con analogo ruclo e comportamenti non sempre univoei;

per la mancata informazione circa gli avvenimenti della causa di Torino:

per la mancata pubblicizzazione della documentazione integrale della causa di Torino, come peraltro richiesto espressamente

dagli azionisti intervenienti Avv. Michele Di Bari ¢ Dott. Dario Radaelli;

O per la mancata pubblicizzazione del contenuto dei contatti avvenuti con Consob, CdA, Collegio Sindacale, Isvap / IVASS, ece

O per scarsa trasparenza € poca inclinazione all'ascolto e al confronto con i diversi soggetti appartenenti alla categoria, (alme
nei confronti dei piccoli azionisti di categoria, e allora viene da pensare che magari nei confronii degli azionisti piﬁ/\h/nportanti e

Oolono

|

O o

magari pure clienti del suo pregiato Studio professionale 1atteggiamento potrebbe essere stato diverso???)
consiglierei all’assemblea la revoca del mandato ¢ la conseguente sostituzione dell'Avv. Trevisan.
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UNIPOLSAI ASSICURAZIONI S.p.A. 26 gennaio 2015 17.49.05

Assemblea Speciale del 26 gennaio 2015

ESITO VOTAZIONE

Oggetto : Eventuali dimissioni o Revoca del Rapp.Comune

Hanno partecipato alla votazione:
N°© 48 legittimati al voto ai sensi di legge, titolari di:
n. 434.456 azioni Risparmio A
complessivamente pati al 34,025983 % delle azioni Risparmio A emesse.

Hanno votato:

% Azioni % Azioni Ammesse $Cap. Soc.
Rappresentate al veoto
{Quorum deliberativo)
Favorevoli 23.474 5,403079 5,403078 1,838451
Contrari 410.402 94,463421 94,463421 32,142108
Sub Totale 433,876 95,866500 99,866500 33,960558
Astenuti 580 0,133500 0,133500 0,045425
Non Votanti 0 0, 000000 0,000000 0,000000
Sub totale 580 0,133500 0,133500 0, 045425
Totale 434.45¢ 100, 000000 100,000000 34,025983
h
I
Pag. 1
Azionisti in proprio: 15 Teste Ord: 22

Azionisti in delega: 33
Teste: 22 Azionisti, :48
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UNIPOLSAT ASSICURAZIONI Sp.A.

LISTA ESITO DELLE VOTAZIONE
Oggetto: Eventuali dimissioni o Revoca del Rapp.Comune

Badge Ragione Scciale

3057 FELAPPT GRAZIELLA

gl4 PAZEZESCHI GILBERTC

DE* GARAVINI BRUNELLA

Taotale voti 580

Percentuale votanii % 0,133500

Percentuale Capitale % 0,045425

Azionisti: 2 Teste:

Azionisti in proprio: 1 Agzionisti in delega:

Assemblea Speciale del 26 gennaio 2015

ASTENUTI

Pagina 2

Proprio
280

26 gennaio 2015 17.49.05

Delega Totale
280
300 300
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UNIPOLSAI ASSICURAZIONI S.p.A.

LISTA ESITO DELLE VOTAZIONE
Oggetto: Eventuali dimissioni o0 Revoca del Rapp.Comune

Badge Ragicne Sociale

1242 BORTOLUZZI MORENQO

1245 SOBRERC MASSTIMILIANO
1683 DI BARI RICCARDO

DE* MASTROMAURO MARTANTONTIETTA
1809 VENTURINI PAOQOLO

DE* RADAELLI GIOVANNT GUIDO
1841 BURESTI TIZIANA

1935 RIMOLDI FABIO E RIMOCLDI ELISA

2087 TEMMI PAOLC

2188 SANGUANINTI ITALO

2257 BORDIGNCN ROMANINA

2512 RADAELLI DARIO ROMANQ

2880 DI BARI MICHELE

708 BIGIARINI CARLO

DE* NARDUCCI OMERO

855 CERLEST GIANNI

DE* LOSCHI IDA

DE* LOSCHI MARTIA

DE* MANERA EMANUELA

Totale voti 23.474

Percentuale votanti % 5403079

Percentuale Capitale % 1,838451
Azionisti:

Azionisti in proprio:

16 Teste:
10 Azionisti in delega:

Assernblea Speciale del 26 gennaio 2015

FAVOREVOLI
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