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COMMISSIONE MNAZIONALE

PER. LE SOCIETA' E LA Boksa

DIVISIONE CORPORATE GOVERNANCE
DIVISIONE INFORMAZIONE EMITTENTI
CONSULENZA LEGALE

{Riferimenti da citare nella risposta)

Protocollo, AL O LL O L2,
Nella risposta si prega riporiare il
codice destinaiario sotio indicato.

Cod. destinatario; 30294 Spett.le
Unipel Gruppo Finanziario 8.p.A,
Via Stalingrado, 45
40128 - BOLOGNA

OGGETTO: Risposta a guesito relativo alla sussistenza di obblighi di OPA in connessione con
I'operazione di integrazione di {Unipol Assicurazieni S.p.A. con le socletd Premafin
Finapziaria S.p.A. - Holding di Partecipazioni, Fondiaria Sai S.p.A. ¢ Milano
Assicurazionl S.p.A.. Richiesta al sensi dell’art. 114, comma 5, del ). Lgs. n. 58/98
(“TUF")

$i fa rifedmento al quesito presentato dallo Studic Legale Chioment! (lo “Studic legale™)
nell’interesse di Unipol Gruppo Finanziario 8p A. (“UGE”), in data 20 febbraio u.s., in ordine
all*applicabilita della disciplina dell’OPA obbligatoria alle varie fasi dell’articolate operazione di
integrazions (il “Progetto di Integrazione®) tramite fusione (la “Fusione™) di Upipol Assicurazioni
Sp.A. ("Unipol Assicuraziopi’), Premafin Finanziana S.p.A. - Holding di Parecipazioni
(“Premafin”), Fondiaria Sai S.p.A. (“Fonsal™) e Milano Assicerazioni S.p.A. (“Milano
Assicuraziont™) oggetto dell’accordo i investimento stipulato tra codesta Societd e la stessa
Premafin in data 29 gennaio 2012 (I’“Accordo di Investimento” o 1’“Accordo).

Premafin (anche per il tramite di Finadin S.p.A., “Finadin™) ¢ titolare di una partecipazione
diretta pari 2] 35,763% del capitale sociale con divitto di voto di Fonsai ¢ di wna partecipazions
indiretta pad al 63,396% del capitale sociale con dirifto di voto di Milano Assicurazion,
sostanzialtaente per il tramite di Fondiarz Sai (che detiene il 61,098% del capitale con diritto di
voto di Milano Assicuraziond). UGF detiene, invece, il controllo totalitaric di Unipol Assicurazioni.

Nel quesito si rappresenta che, in data 10 gennaio 2012, '[SVAP ha inviato a Premafin e a
Fonsai una nota con la quale ha richiesto alle pradette societd, ai sensi degli artt. 227, commi 1 e 4 ¢
228 del D.Lgs. del 7 settembre 2005, n. 229 (cod. ass. priv.), di trasmettere con urgenza: (i) quanto
a Premafin, “... un programma di intervento volto ad assicurare una adsguata ricapitalizzazione
della controllaia al fine di garantire la solvibilita, anche futwra, di Fondiaria Sai S.p.A. e delle sue
controflate” e, (1) quanto a Fonsai, tra "altro, ... un pienoe di intervento ... [con] le iniziarive che
Vimpresa st impegna a realizzare per ripristinare la situazione di solvibilité corretta ¢ per garantire
Ia solvibititd futwra™ (la “Richiesta ISVAP™).
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In tale prospettiva, in data 29 gennaio 2012, il Consiglio di Amministrazione di Fonsat ha,
tra I"altro, deliberato, in ottemperanza alla Richiesta ISVAP, di sottoporre all’esame dell’assemblea
dej soci una proposta di aumento di capitale in opzione per un importo complessivo messimo di
Eurc 1.100 milion.

Nella stessa data, UGF ¢ Premafin hanno sottoscritte I’ Accordo & Investimento, avente ad
oggetto il suddetto Progetto di Integrazione, che prevede le seguenti fasi:

A.  aumento del capitale sociale di UGF per un ammontare massimeo complessivo di Eurp
1.100 milioni funzjonale ad acquisire le risorse necessarie a:

(¢} sottoscrivere |’aumento di capitale di Premafin riservato ad UGF PET un unporto massime
di Euro 400 milioni ("“Aumento di Capitale Preafin”), finalizzato a dotare la stessa Premafin
deile risorse finanziarie necessarie a sottoscrivere integralmente {congiuntamente a Finadiny, per la
quota di pertinenza, I'aumento di capitale sociale df Fonsai (I'“Aumento di Capitale Fonsai"} (cff.
iinfra left. B. e lett, C.); (i) corredare Ja controllata Unipol Assicurazioni dei mezzi patrimeoniali
idonei a consentire ali’entitd risuliante dallz Fusione di rispettare durevolmente Je regole delia
disciplina di scttore in materia di margine di solvibilitA delle compagnie di assicurazione. In
particolare, UGF procederd ad incrementare la dotazione patrimeniale di Unipol Assicuraziond di
Euro 600 milioni prima della Fusione;

B, perquanto rfiguarda Premafin:

(i} predisposizione di un pianc di risanamento ai sensi delPart. 67, comma 3, lett. dy, R.D. n.
267 del 16 marzo 1942 (“L.F."), al fine di risanare la propria esposizione debitoria e di provveders
al riequilibrio della propria situazione finanziaria (it "Piano di Risanamento™); (i) attuazione, nel
contesto del predetto Piano ¢ quale suo momento essenziale unitamente alla Fusione, dell’ Aumento
di Capitale Premafin;

C.  Aumento di Capitale Fonsal per un imperto complessivo massimo di Buro 1.100
milioni;

D,  Fusione per incerporazione di Premafin, Milano Assicurazioni e Unipol Assicurazion!
in Fonsai.

Come rappresentato nel quesito, in esito alla realizzazione del complessive e unitario
Progetto di Integrazione, UGF si troverebbe a superare le soghie di partecipazione rilevant & fini
delle discipling in materia di OPA obbligatoria di cui agli artt. 106 ss. del TUT nel capitale sociale
cont dinitto di voto di Premafm, di Fonsal ¢ di Milano Assicurazioni. Infatti, (i) per effetto della
sottoscrizione dell’Avmento di Capitale Premafin, UGF si troverebbe a detenere direttamente una
quoia del capitale con diritto di voto di Premafin supetiore al 50% nonché, indirettamente, wna
quota del capitale con disitto di voto di Fonsai superiore &l 30% e una quota del capitale con diritto
di voto di Milano Assicurazioni superiore al 60%; mentre, (if) in conseguenza del perfezionamento
della Fusione e dei rapport di concambio che verrebbero determinati, nell’eseteizio delle rispettive
discreziopalitd valutative, dal competenti organi delle societd partecipant alla Fusione, UGF
potrebbe trovarsi a detenere nella compagnia risultante dalla Fusione (¢ quindi in Fonsai come
societh incorporante) une partecipazione superiore al 50% del capitale con diritto di voto, o
comunqgue a incrementare Ja propria partecipazione in misura superiore alla soglia del 5% annuo
rilevante ai fini della applicazione della disciplina 1n tema di OPA da copsolidamento,

Secondo lo Studic Legale, peraltro, 'acquiste da parte di UGF del contsllo diretto i
Premafin ¢ del controlle indirefto (di fatto) di Fonsal ¢ (di diritte) di Milane Assicurazioni, da un
lato, e I"incremente della partecipazione che la stessa UGF verrsbbe a detenere nella societd
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risultante dalla Fusione, dall’altro, costituirebbero profili solo cronologicamente distinti, ma da
traftarsi, sul piago logico e tecmice, come fasi o elementi dl un unico pracedimento volto al
ripristino di livelli di solvibilita corretia sia attuale che firtura del gruppo Fonsai. Cid comporterebbe
I’atrtl%a;iune di meccanismi di esenzione che esonerebbero UGF dagli obblighi di cui all’art. 106 e
58, .

In particelare, lo Studio Legele ritiene che 'acquisizione della partecipazione rilevante in
Premafin da parie di UGF, denvante dalla sottoserizions dell’ Aumento di Capitale Premafin, ricada
nell’ipotesi di esenzione prevista dall’art. 49, comma 1, lett. b), n. 2 del Regalamento Consob n.
11971/99 (“Regolamento Emittent™),

Secondo lo Studio Legaie, ['acquisizione di {ale partecipazione avrd luopo esclusivamente
per il tramite della sottoscrizione dell’aumento di capitale Premafin rservato a UGE, senza che
quest'ultima abbia effeffvato, o anche solo patfuito, nel dodiel mesi precedenti un qualsivoglia
acquisto di azloni Premafin, Quanto al requisito relativo al plano di risanamento ai sensi dell’art. 67,
comma 3, lett. d), L. F, nel Progetto di Integrazione & prevista, corne defto, la predisposizione di
unPiano di Risanamento di Premafin, volto a risanare la relativa esposizione debitoria e al
riequilibrio della situazione finanziaria, nell’ambito del quale si procederebbe alla ridefinizione degli
accordi eon i creditori della stessa societd

Inoltre, secondo quanto rappresentato, I'acquisto indiretto di azioni Fonsal, con superaments
(indiretto} della soglia del 30% da parte di UGF ricadrebbe nell'ipotesi di esenzione prevista
dall’art. 49, comma 1, lett, b), n. 1 {#i1) del Regolamento Emittenti.

Lo Studio legale ritiene, inoltre, che nell’operazione prospettata non ricorrano i presupposti
che determinano 'obbligo di OPA c.d. “a cascata™ ai sensi dell’art. 45, comma 1, lett. a) ¢ b), del
Regolarento Emittenti sulle azioni di Milano Assicurazioni,

Infine, secondo lo Studio legale, il superamento delia soglia rlevante per effetto del
consolidamento della posizione partecipativa di UGF nella societd post-Fusione non sarebbe
rilevante ai fini delia disciplina OPA, in quanto lungi dal costituire un momento separate dalla
sottoscrizione dell’Aumento di Capitale Premafin da parte di UGF, ne rappresenterebbe il
presupposto essenziale. La combinazione tra Fonsai, Milano Assicurazioni e Unipol Assicurazioni
rispondergbbe 2] tempo stesso alla Richiesta ISVAP relativa “{al)le inigiative che I'impresa si
impegna a realizzave per ripristingre la situagione di solvibilité correfta e per garantire la
solvibilita futura’

Lefficacia dell'Aceordo di Imvestimento & subordinata, tra Ialiro, al werificarsi delle
seguenti condizioni Sospensive: (i) la circostanza che UGF amivi a detenere post-aumento di
capitale di Premafin una partecipazione di controllo della stessa; (i/) 1L rilascio da parte delle
competenti Autorita delle autorizzazioni previste dalla disciplina vigente; (i/i) 1a conferma da parte
della Consob che I'esecuzione del Frogeito di Integrazione nella sua interezza non comporti per
UGF un’OPA obbligatoria sulle azioni Premafin, Fonsai e Milano Assicurazioni; (iv) J’assunzione
delle delibere di aumento di capitale sociale & Premafin e di Fonsai; (v) F'approvazione del progetto
di Fusione da parte dei Consigli di Amministrazione di Premafin, Fonsai, Milano Assicurazioni e
Unipol Assicurazioni (nel presupposto del cormpletamento delle operazioni di aumento del capitale
di Premafin, Fonsai @ Unipol Assicurazioni).

Olire all'Accordo di Investimento, UGF ha sottoscritto con Premafin due side letter,
anch’esse datate 29 gennaio 2012, ma trasmesse alla Consob solo successivamente, Gl impegni a
carico di UGF, contenuti nella prima side lewer, consistevano in una clausela di rinunzia all’azione
di responsabilita ex art. 2393 ¢.c. e di manleva a favore di tui gli amministratori e sindaci in carica
nepli ultmi cingue anni (2007-2011) rispettivamente in Premafin, Fonsai, Milano Assicurazioni &fo
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nelle rispettive controllate. La seconda side letrer, invece, conteneva wo impegno di indennizzo da
parte di UGF a favore di tufii gli amministratori di Premafin per la cessazione anticipata dalla
carica. La Commissione ha valutato la nafura parasociale ai sensi dell’art. 122 del TUF deile
pattuizione contenuta, in particolare, nella prima side fetter, relativamente all’impegno di UGF a

votare contro eventuali azioni sociatl di responsabilita ex art. 2393 c.c.. Tale patto & stato oggetto di
richieste ex art, 114 del TUF ed & stato pubblicato 2i seasi dellart, 122 del TUF.

Tutto cié premesso, si chiede alla Consob di confermare I'insussistenza in capo a UGF di
obblighi di offerta pubblica di acquisto sulle azioni ordinatie di Premafin ¢ di Fonsai nonché sulle
azioni ardinarie di Milano Assicurazioni in esito al perfezionarsi del complessive Progento di
Integrazione comprensivo della Fusione,

£ % &

Al fini dell’applicabilita della disciplina dell'OPA obbligatoria e degli eventuali meccanismi
di esenzione, il caso in oggetto & valutato sulla base dell"analisi delle seguenti fasi: 1. Aumento di
Capitale Premafin ¢ acquisto diretto del controllo; 1.1. (segue) Acquisto del controllo indiretto di
Fonsat; 1.2. {segue) Acquisto del controllo indiretto di Milano Assicurazioni; 2. Fusione.

Le considerazioni che seguono vengono formulate sulla base 4i quanto rappresentato nel guesito e
del quadro informativo ad oggi disponibile

1. Aumento di Capitale Premafin ¢ acquisto diretto del controlle

i} Operativird deil'esenzione

In conseguenza della sotioscrizione, in sede 4i aumento di capitale di Premafin, di wna
partecipazione superiore al 50% del capiiale dell’emittente quotato, UGE supererebbe 1a soglia
Alevante al fini dell’OPA obbligatoria ex art. 106, comna 1, del TUF. In relazione a tale
superamento, Io Studio Legale ritiene applicabile I'esenzione di cui al combinato disposto dell’art.
106, comma 5. lett. a), del TUF & dell’art. 49, comma 1, lett, b), n. 2, del Regolamento Emitrenti.

Al tipuardo, il predetto Studio legale ritiene sussistenti gli elementd necessari ai fini dell’esenzione
prevista dalla norma regelamentare sopra citata, ¢ scgnatamente:

a) acquisto della partecipazione rilevanie effettuato esclusivamente mediante softoscrizione di un
aurento di capitale con esclusione de] diditto di opzione, nonché idoneo a consentire, anche
attraverso una ristrutturazione del debito, il risanamento dell’esposizione debitoria e della situazione
finanziaria della societd quotata;

b) mancata sffettuazione © pattvizione da parte del soggetto sotioserittore di acquisti di
partecipazioni nella medesima societd quotata nellarco dei 12 mesi precedent il superamento della
soglia rilevante;

¢) predisposizione di un piane di risanamento dell’emittente (i) che sia reso noto al mereato; {ii) che
attesti Iesistenza dello stato di crisi & (3if) la cud ragionevolezza gia ceriificata da un professionista
ai sensi dell’art. 67, comma 3, lettera &), del R.D. 0. 267 del 16 marzo 1942 (“Legge Fallimentare™
o “L.E").

Infatti, con riferimento ai requisiti sub ay e b), secondo quanto affermato nel quesito, 1’ acquisizione

della partecipazione di Premafin avzebbe luogo esclusivaments per il tramite della sotfoscriziong

dell’ Aumento di Capitale Premafin riservaio a UGF, senza che guest’ultima abbia effettuato, o
4
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(salvo quanto si riferivh nel paragrafo iff) anche solo pattuito, nei dodici mesi precedenti un
qualsivoglin acquisto di azioni Premafin,

Con riferimento al requisito sub ¢), il Piano di Risanamento previsto neli’ambito del Progetto &
stato approvato dal CdA di Premafin il 30 marzo 2012, L’attestazione ai sensi deil’art. 67, comma
3, lett. d), della L. F. & stata rilasciata in data 16 aprife 2012,

Peraltto, 'attuale formulaziope dell’art. 49, comma 1, lett. b), n. Z), del Regolamento
Emittenti - che rappresenta il fiutto delle medifiche al Regolamente Emittenti effetuate in
attuazione del recepimento della Dir. 2004/25/CE (*Direttiva OPA™) - riflette un “restringimento”
della portata applicativa della previgente esenzione da salvataggio, richiedendo, nel caso di specie,
che il superamento dellz soglia rilevante avvenga esclusivamente tramite la sottoscrizione di un
anmento di capitale, senza che sfano statj effettuati o pathiti altri acauisii.

Come la Consob ha avuto modo & klevare con la Comunicazions r. DEM/L1081302 de] 50
settembre 2011, “Ia ratio defla previsione de qua ¢ du rintracciarsi nel faito che gve il superamento
della soglia rilevante avvenga sottoscrivends wn aumento di capitale con esclusione del diritto di
opzione, 5i realizza la duplice conseguenze per cuf: i) i fondi investiti doll'azionisty che aequisisce
il controflo somo volti ad incrementare il patrimonio della societd ¢ non quello def singoli soci che
eventualmente cedano la propria pertecipazione ¢ { propri diriti di opzione; ii} si garantisce ung
piena paritd di tratiamento fra tutti i soci, che in maniera eguele subiscono leffeito diluitivo
derivante daila softoscrizione deil'aumento di capitale da parte del muove socic ¢ ron beneficians
della possibilitd di exit dalla societd”.

Anche avendosi riguarde a tale precedente, occorre vendicare se gli elementi costintivi in
precedenza qualificati corne necessari ai find dell’esenzione possano ritenersi anche sufficienti in
considerazione di talune caratteristiche peculiari dell’operazione in esame.

ji} _Rilevapza della rinuncia_gll'esercizio dell'azione di responsabilitd e della manleva_gi fini
dell'applicabilite dell ‘esenzione

Su esplicita richiesta della Consob, sono stati resi noti al pubblico taluni accords stipulati da
UGF con Premafin a mezzo di apposita side letter comelata ali’Accordo (anch’essa sottoscritta i
data 29 gennaio 2012), con cvi il primo ha assunto particolari obblight nei confronti degli esponenti
aziendali delle societd del gruppo Premafin,

In particolare, la side lerrer in questione prevede:

{7 upaclausola di rinunzia all’szione di esponsabilith (“ron proporre e, in 0gni caso,
votave coniro - €, con riferimento a societt indirettamente controllate da UGF, a jar st che non
siano proposte dal rispetrivi soct di controllo e che guesti voting coniro - evertuali proposte di
esercizio dell'azione sociale di responsabifitd di cui all'art. 2393 cod. civ., e comungue & non
proporre - €, con riferimento a societd indirettamente controllate da UGF, a far si che i rispettivi
soci di controllo non propongene - aziowi givdiziarie di altra natura, nei confronti di Terzd
Bengficiari [tutti gl amministratori e sindact in carica negli ultimi cinque anni (2007-2011}
rspettivaments in Premafin, Fensai, Milano Assicurazioni ¢ ¢ nelle rispettive controllate] per
'operato e per 'attivitd svolta nella qualitds di amministratore o sindaco delle predette socleta fino
afia dara ... [del 29 gemnaio 2012]"); ¢,

(i) relativa manleva (“qualora, conirariamente a quamo Jopra previste, venga
delibarata daile assemblae ordinarie di Premafin, Fonsai, Milano o delle rispettive conroliate o
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dall‘assemblea ordinaria delle societd risultante dalla Fusione o daile sue controliate, con il voto
Javorevole determinante del rispattivo socio di conirollo, azione sociale di responsabilita di cul
all’art. 2393 ¢, ¢. nei confronti di Terzi Beneficiari per 1'operato e per I'attivite svolta nella gualits
df amministratore ¢ sindaco delle predette societd fino alla data odierna, a tenere integralmente
indenni e marlevati i Tersi Beneficiari in relazione a eventuali importi che gli stessi dovessera
effettivamente pagare a titolo di danno ... in conseguenza dell 'operato o delle attivita predette ™),

A ben vedere, la presenza delle pattuizioni in questione si rivela determinante ai fini

dell’applicabilith dell’esenzione ¢.d. “da salvataggio™ — di Premafin - di cuf art. 49, comma 1, letr.
b}, n. 2.

In ragione della portata delle innovazioni regolamentari I’esenzione dall’ obbligo di OPA non.
¢ applicabile, in una situazione di enisi attestata dal piano ndicato Jdi cui all’art. 67 della 1L.F., ogni
gual volta vi sianc bepefic) di natura economice concessi dal nuovo sogpetto controllante ai veechi
azionist di controlle, uitenior rispetto 2 quelli derivanti da) sermplice salvataggio della societi in
crist a seguito dell’aumento di capitale.

Infatii, la sussistenza del presupposti per I’applicazione dell’esenzione postula, gia sul piano
letierale, che gli acquisti abbiano luogo nelle sole forme, modi e condizioni dell’aumento di
capitale, prevedendosi wna remunerazione esclusivamente in tale sede. In ¢caso contrario vemebbe
glterate la pariti di trattamento degli azionists della societd pggetto di esenzione, che costitnisce,
come gia vist, la rerio di questa condiziene. 1 benefici n parola, viceversa, costituiscono oggetto
di una obbligazione assunta soltanto a favore di aleuni azionisti.

1 negozi in questione, prevedendo la rinuncia a promuovere o votare azioni di responsabilita
e la garanzia di manleve a favore degli esponenti aziendali del gruppo Premafin, comportand
I"attribuzione di un beneficio economico a favore degli azionisti di controlle uscem, che hanno
ricoperto le principali cariche esecitive del gruppo, € il costo di tale bepeficic & sostenuto non solo
dal muovo aziomista dl controlle, ma anche potenzialmente dagli altri azienmistl di Premafin, m
termini di rinuncia ai possibili proventi derivanti dal risarcimento di eventuali danni.

Avendosi, quindi, riguarde alla lettera e alla ratio del citato art. 49, comma 1, Jett. b),n. 2,12
presenza di tali berefici induce ad eseludere la compatibilita degli stessi con un’operazicne di
salvatagoio rispettosa del principio di parita di trattamento fra tutti 1 soei.

In conclusione, Pesenzione di cui sopra pud trovare applicazione nel caso in esame, soltanto
se [e parfi revochino o altrimenti escludano gl obblighi contenut] nella side fetter, salvo quanto
precisate nel paragrafo successive.

i#i) Possibili conseguenze della concessione del diritio di recesso agli ex-azionisti di riferimpnto di
Pre

Auche qualora UGF si liberasse dagli obblighi contenuti nella side lefier, pm:altm:
Iapplicabilits dell’esenzione prevista dall’act 49, comma 1, lett. b), 0. 2 del Regolamento Emittenti
pud Hsultere dubbia qualora della concessione del diritto di recesso di cul all'art. 2437 c.c, - corve
conseguenza del mutamento dell’oggetto sociale di Premafin conseguente alla Fusione - finissero
per beneficiare, tra gli altri azionisti dell’emittente, anche i precedenti azionisti di controllo,

Infatti, in merito all’operativitd delis disciplina in materia di recesso nt:ll_‘ipt:itesi in ¢ud mn
soggeito passi dalla posizione di holding all’esercizio diretto dell’attivitd operativa In precedenza
svolta dalla controllats, sussistono, in dottring, rilevanti incertezze; come, del resto, pare alirettanto
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dis-:futibilg che 1l dir;rm in guestione (attribuito dalla legge & “i soci che non hannp concorse alle
deliberazioni” che vi hanmo dato causa) possa spettare a soggeti (i precedenti azionisti di contrellc)

che hanno comunque contdbuito in modo determninante alla realizzazione dell’operazione nella sua
interezza,

Avuto rignarde a quanto appens rflevato, qualora tale prerogativa fosse — viceversa -
riconosciuta agli azionisti di riferimento Premafin da chi, teoricamente, avrebbe titolo per opporvisi
(UGF o societd dafla stessa controllata), Ja circostanza potrebbe allora rivelarsi deterrminante per
ritenete che le parti avessero concordate preventivamente una “buonuseita” in favore dei soci di

controlio Premafin, quale contropartita della perdita della posizione di controllanti del gruppo
asgicurativo.

1l conseguente acquisto, da parte di UGE o di soggetti allo stesso riconducibili, delle azon
in possesso dei soci recedenti risulterebbe allora suscettibile - in quante precedentemente
concordato tra le parti - di impedire alla stessa UGF i avvalersi dell’esenzione in discorso, sia
perché darebbe ai soci che esercitano il comtrolle su Premafin un vantaggio economico
incompatibile con il disegno complessivo di ripatimonializzazione, sia perché potrebbe essere
considetato un “acquisto paitufto nei dodici mesi precedent”; circostanza atta ad escluders, sulia
base della citata norma regolamentare, il ricorrere det presupposti defla predetta esenzione.

Nel caso in cui gli eventi dovessero in futwro evolvers nel senso sopra prefigurato,
conducendo all’acquisto di titoli Premafin da parte di UGF (o da societd dalla siessa controllata) in
esito all’etercizio, da parte di soci Premafin riconducibili, direttamente o indirettamente, aghi attuali
azionisti di controllo, 'esenzione che potrebbe prefigurars] in mancanza degli obblighi contenuti
nella side fetter dovrebbe essere rivista, Sussistercbbero, iafatti, significativi indizi dell'esistenza
di intese in contrasto con la finalith &i salvataggio ed il principic di paritd di trattamento sottostanti
la specifica previsione regolamentare, oltre che potenzialmente in grado di integrare “gli acquisti
patiuiti” che, ai sensi della stessa previsione, rendono inapplicabile 1’esenzione.

1.1 (segue) Acquiste del controllo Indirefio di Fonsai

Par effetto del menzionato acquisto della partecipaziope in Premafin, UGF si troverd a
deteners, indirettamente, une partecipazione superiore al 30% della controllata Fonsai, A iale fase
dell’operazione risulta pertanto applicabile 'art. 106, comma 3, lett. a), del TUF, che delega la
Consob & disciplinare i casi in cui “la partecipazione indicata nel comma 1 & acquisita mediante I'
acquisto di partecipazioni in societd il cui patrimonio ¢ prevalentemente costitulto da titofi emessi
da altra socketér di cui allarticolo 105, comma 17,

Non & controverso che nel caso di specie si verificana le condizioni previsie dall'art. 45 del
Regolamento Emittenti, in quanto la partecipazione in Fonsai detenuta da Premafin & la principale
partecipazione detenuta, rappresentando pil d&i wo terzo dellattivo patrimoniale ed essendo
superjore ad ogni altra immobilizzaziene iscrifta in bilancio (amt, 43, comma 3, lett, a), del
Regolamento).

Tuttavia, posto che gli interessi degli azionist delle controllate sono diversi da quelli degli
azlonisti della societd capogruppo che ha beneficiato dell’esenzione, resta da valutzre se sia
applicabile Pesenzione prevista dafl’art. 49, comma 1, lett. b}, n. 1) {jii), del Regolamento Ermnittenti.
Tale articolo prevede: “L'acquisto non comporid Vobblige d} offerta previsto dall articolo 106 del
Tosta wmico se: ... b} & compiuto; 1) in presenza di una ricapitalizzazione della societd quotata
ovvere altro intervenio di rafforzamento patrimoniale € Ja socierd versa in ura situazione di crisi
attestate da; (i) richieste formulate da un'autorird di vigllanza prudenziale, nel caso di gravi
perdite, al fine di prevenire i ricorso all ‘amministrazione straordinaria o aila Hyuidazione coatia
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ammtimstrativa ai sensi del Testo unico, del decreto legislativo n. 385 del 1° setiembre 1993, del
decreto legislativo n. 209 del 7 settembre 2005,

In tale ipotesi di salvataggio sone due gli clementi da considerare ai fini dell’esenzione
stessa: () un intervento di ricapitalizzazione/rafforzamento patrimoniale della society quotata; (ii)
una situazione di ¢risi attestata da richieste forraulate da un’autorits di vigilanza prudenziale, al fine
di prevenire il ricorso all’amrainistrazione straordinaria o 2ila liquidazione coatta amministrativa.

Tali richieste, come detto, sono stete indirizzate dall'ISVAP gia & Premafin, in qualita di
capogruppo, sis 2 Fonsai, in qualitd di societa assicurativa sottoposta a vigilanza prudenziale
oggetto del¥intervento di ricapitalizzazione/rafforzamento patrimoniale, al fine di prevenire il
ricorso & procedure concorsuali.

La sotioscrizione dell’Aumnento di Capitale Premafin comporterd I'acquisto, da perte di
UGF, (3) del conmroilo dirento di Premafin (con la dilvizione degli attuali soci di riferimento) e (i)
de] conirollo indiretto delle societ? controllate da quest™ultima.

Tuttavia, I"Aumento di Capitale Premafin ¢ mero atto stumentale al Progette di integrazione
ed ¢ esclusivamente funzionale a dotare Premafin delle risorse finanziarie necessarie per consentire
a guest’uliima (e alla sua controllata Finadin) di partecipare, per le quote di nispettiva competenza
all’ Aumento i Capitale di Fonsai, in esecuzione di un imapegno givridicamente vincolante assunto
con I'Accorde (in tal senso cff., ad esempio, 'art. 2, punte 2, dell’Accordo, che definisce, fra
I’altre, I""irnpegno di ficapitalizzazions”, nonché I"art. 2, punto 3, lett. c) dello stesso Accordo).

Ii rispetto dell’impegno &, incltre, finalizzatod 2 consentire a Fonsal vo primo indispensabile
passo verso 1l soddisfacimento delle richieste ad essa gvolte dall'ISV AP {a cui faranno seguito altri
passi previsti dal progefic di infegrazione, su cui si tornerd in occasione dell’esame degli effetu
della fusione).

Conseguentemente, ’esenzione da salvataggio, ex art. 4%, comma 1, Jett, by, n. 1), (i) &
applicabile gia In tale fase di acquisto del controllo indiretto della Fonsai da parte di UGF, sebbene
'aumente di capitele dellz quotata sia stato solo deliberste, ma non ancora esequits.

12 {segue) Acguisto del controllo indiretto di Milano Assicuraziont

UGF, per effette della sottoserizione dell’ Aumento di Capitele Premafin ad essa riservato,
verrebbe a detenere, indiretiamente tramite Premafin e Fonsai, wna guota del ¢apitale con diritto di
voto di Milano Assicuraziont superiore al 60%.

Anche in tale ipotesi - come in quella gid esaminata di acquisizione da parte di UGF &
seguito della sottoscrizione dell’Aumento di Capitale Premafin di una parteciparione indirettz in
Fonsai superiore al 30% -, occorre valutare se ricomanc le condizioni di prevalenza di natura
“ogaettiva” efo “valutativa”, individuate dal citato art. 45, comma 3, del Regolarnento Emittent,
ciascuna delle quali sarebbe idonea a determinare io capo a UGF "obbligo di OPA “a cascata”™ sulle
azioni di Milano Assicuraziond, ai sensi del combinato disposto degli artiveli 106, comma 3, lett. a),
del TUY ¢ 45 del Regolamento Emittenti.

Al riguardo, il criterio della prevalenza “oggettiva™ prevista dali’art. 43, comma 3, lett. a),
del Regolamento Emittenti, non risulta superato in quanto, anche dall’esame del bilancio di Fonsai
sl 31.12.2011, risulta che il valore della partecipazione detenuta dalla stessa in Milano
Assicurazioni tappresenta cirea il 6,6% del totale dell’attive. Milano Assicurazioni, inolire, non
costitwisce 1*asser principale di Fonsai.
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Il secondo crteric di natura “valutative”, previsto dall’art. 45, comma 3, lett. b) del
Regolaments Emittenti, - secondo il quale la “prevalenza” ricorme qualera “if valore atpribuito alle
portecipazioni rappresenta piti di un terzo e costituisce la componente principale del prezzo di
acquiste del titoli della societd partecipante™- fa riferimento, in primo luogo, alla valodzzazione
che }e parti fanne delle partecipazioni trasferite.

In proposito, risultando assenti nell’ Accordo esplicite valorizzazioni del genere, ¢ dovende,
quindi, dar Juoge a rapionament] induttivi, questa Commissione non ritiene possibile promunciarsi
sul punto fine & quando il quadro informative non sard completato dalle decisiond di natura
valriativa chie Je societd interessate dovrannoe assumere in vista della progettata fusione.

2. Faosiong

La fase finale dell’Accordo di Investimento & costituita dalla fusione per incorporazione di
Premafin, di Milano Assicurazioni e di Unipol Assicurazioni in Fonsai (Ja “Fusione™), e avra luogo
dope la sottoscrizione, da parte di UGE, dell’avmento di capitale di Premafin e la sottoserizions, da
parte di guest’ultirna, dell”auroento di capitale di Fonsai.

Il perfezionamento di tate fase comporterd pet UGE, in funzione dei rapporti di cambio che
song tuttora in corso di definizione tra le parti, vn incremento della partecipazione detenuta in
Fonsal (i.e. nellentita riveniente dalla fusione) dal 35,7% ad una quota superiore al 50% del
capitale con diritte di vote.

Per effetto della fusione, comunque, la partecipazione precedentemente detenuta da UGE
subird un incremento superiore al 5% nell*arco def dodici mesi dal gquale derivera un obblige di
offerta pubblica di acquisto sulla totalith delle azioni dell’entitd riveniente della fusione a carico di
UGF.

L'art. 106, coroma 3, lett. b), del TUF, infatti, delega la Consob a disciplinare I cast in cui:
“b} F'obbligo di offerta consegue ad acquisti superiori al 3% da parte di coloro che gid detengono
le partecipazione indicata nel comma I senza detenere la maggioranza dei diritfl di voto
nell‘assemblea ordinaria™. In attuazione di tale delega, ’axt. 46 del Regolamento Emittent prevede
che: “'obblige di offerta di cui all'articolo 106, comma 3, lettera b), del Testo unico consegue
all ‘acquisto, anche Mmdirerto ai sensi dell’articolo 45, di piir del 5 per cento del capitale
rappreseniato da titoli che attribuiscono diritti di voto sugli argomenti indicati nell ‘articolo 105 del
Testo unico per acquisti gffettuati nei dodici mesi” {c.d. OPA “da congolidamento™).

Aj Oni delle valutezioni che ad oggl possono essere cffettuate, appare preliminarmente
necessario sottolineare che non costituiscono ogsetto del presemte esame le verifiche circa la
comettezza dei dati patrimouiali forniti ne] quesito e nell’ulteriore documentazione trasmessa alla

Consob,

L*eventuale emerpere di disallineamenti tra 1 dati definitivi e quelli prospettati nell'istanza
potrebbe dungue comportare la necessitd di riconsiderare le conclusioni formulate in merito alla
sussistenza dei presupposti per I'esenzione dali’obbligo di OFA.

Sulla base dei dati attualmente disponibili appare, quindi, necessaric considerare:



i) s¢ ]a prospettata Fusione, anche alls luce della sua indicata connessione con gli anmenti di
capitale, possa sussumersi nella fattispecie di cui all’art. 45, comma 1, lett. b), n. 1 GiD) |, del
Regolamento Emittenti, quale interventa di “rafforzamente patrimoniale” richiesto dalla norma, e

i) nell’analisi deila fase deila Fusione, se contribuisca al rafforzamento pattimoniale anche
I'inclusione di Premafin nel nuove soggetto post-fusione (“Nuova Fonsai™), in considerazione della
particolare situazione di indebitarmento nella quale versa la societa.

Con riguardo al punto /), come sottolineato dallo Studio Legale nel quesito presentato, la
fusione pud configurare in via generale un “infervento di rafforzamento patrimoniale” ai sensi del
disposto dell’art. 49, comma 1, lett. b), a. 1), (ii1), de! Regolamento Emittents.

Su tale assunto, confermate da diversi riferimenti normativi presenti nel cadice civile, nella
legge fallimentare ¢ nel TUB, e rispondente anche a una semplice considerazione fattuale, non i
hanno obieziond, nel presupposto che I'operazione di fusione sia in_conecreto idones a rafforzars
patrimonialmente il soggetto incorporante (nel caso di specie Fonsai).

Il punto che assurne rilievo per Ja soluzione del quesito non €, dunque, se una fusione, in
teoria, sia idonea a determinare un rafforzamento patnmoniale ma $¢, nel case di specie, la fusione
costituisca parte del rafforzarento patrimoniale rispondente alla richiesta dell’ Autorité di vigilanza
prudenziale (ISVAP) volta a evitare un rischio di liquidazione o aitra procedura concorsuvale, tenuto
conto che prima di essa verrebbe portate a termine un aumento di capitale che, 2 sua volta, realizza
un sipnificative rafforzamento patrimoniale.

Al fine di sciogliere tale dubbio pud adottarsi una visione “atomistice” dei due atti ghandicl
(aumento i capitale e fusione) ovvero ritepere, come sembra pid cometto nel caso in esame,
I'operazione di rafforzamento petrimoniale (composta ptima dell’aumento di capitale di Fonsei e,
poi, dalla fusione) un’gperazione complessa di rafforzamento patrimoniale intrinsecamente unitaria,

Anche qualora si voglia, nel valutare 1’operazione, procedere ad una sua scomposizione in
singoli arti, comunque fra loro connessi, la circostanza che la fusione sia successiva ad un primo
intervento di ricapitalizzazione volto a determinare condizioni minime di continuitd aziendale non
pare sufficiente ad escludere 'operativitd dell’esenzione in presenza di un’operazione, predisposta 2
seouito di una rchiesta dell’autorita di vigilanza prudenziale, nonché gindicata dalla stessa idonsa a
stebilizzare nel tempo Vintervento di rafforzamento patrimoniale.

La possibilita per le parti interessate di realizzare un pieno superamento della situazione di
crsi, a prescindere dalla struttura dell’intervenio programmato (che pué essere pill 0 meno
complesso, in relazione alle specificitd del caso concrete) & infatti plenamente coerente con la ratio
dell’esenzione.

Nel caso di specie, tali argomenti indumebbero a considerare la fusione, ave_giudicata
dall'ISVAP utile a stabilizzare ne! fempo il rafforramento pairimeniale, comunque ncompresa
nell’esenzione.

' La, 4%, comma 1, lett. b, n. |, iii} del Regolamento Emittenti, prevede che “L'arguista non comporia I’:?bbﬂga ]
offerta previsty dell'articolo 106 del Testo unice se...b) ¢ compluto: 1} in presenza di una rlcaprrahazgz:am_deﬂq
societé quotata cvvere aliro intervento di rafforzamento pattimoniale ¢ la socield versa in ung .sfmmtmnz i orisi
attestata da; ...(iF) richleste formulate da un’autorité di vigilanze prudenziale, nel caso _d: gravi P,mﬁm’. af fire di
prevenire il ricorso ell'amministrazione stroordingria o alla Uquidazione coctta emminisivaliva &y 3Enst :ie! Testo
wnico, del decreto legisiativo n. 385 del 1° settembre 1993, del decreto legistativo n. 209 del 7 settembre 2005,
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Vi sono, peraltro, rilevant indici che fanno ritenere presente nel caso di specie una
sostanziale unitarietd dell’operazione di rafforzamento patrimoniale, costituita dall'awments dj
capitale e dalla successiva fusione.

Iofatti, nella struttirazione dell’operazione, le parti henno espressamente qualificato ja
Fusione come essenziale- in ragione dell’incremento del solvency ratio, delle sinergie industriali e
della riduzione di costi che essa comporta (pub a, ad esempio leggersi nell’ Accardo, che “la fusione
per Incorporazione in Fondiaria Sai di Unipol dssicurazioni e Premafin, da considerarsi parte
essenziale e {rrinunciabile del Progetto di Integrazione (T “Fusione®), alla quale verra ivitata o
partecipare Milano Assicurazioni”,Ne consegue che pué ritenersi che { singeoli negozi sianc posti in
essere dalla parti in vista di un unico interesse ¢ ua unjco scopo pratico, che investe operazione
economics complessivamente considerata,

Pertanto, ¢ possibile ritenere i vari passaggi previsti nell’Accordo di Investimento tra
Premaftn e UGF come fonzionali alla realizzazione di tale scopo negoziale unitarioGli indict
confrattuali esaminati portano a individuare nell'integrazione lo scopo ultimo del contratte stipulato
tra Premafin ¢ UGF, con la conseguente strumentalits dei tre aumenti d capitale (Premafin,
Fondiaria Sai & Unipol Assicurazioni} alla fasione, che costituisce T"oggetto principale deli’accordo
fra ie parti.

Lz strumentalita dei singoli passepgi previsti dall’accardo nspetto al fine wultimo
dellPintegrazions, oltre che risultare palese nelle esplicite indicazioni di scopo comtenute
nell’Accorde, & fra I'alro, testimoniata dalla circostanza che I'approvazione, da parte dei
competenti organi delle societd interessate, del progetto di fusione & condizione sospensiva
dell’impegno assunto da UGF alla ricapitalizzazione di Premafin e di Fonsal {cfr. la condizione
sospemsiva elencata all’art. 3, punto (ix), dell’Aceordo, secondo la quale la predetta
ricapitalizzazione ¢ condizionata alla “approvazione de progetto di Fusione de parte dei
competenti organt amministrativi di Premafin, Fondiariq Sai, Milano Assicurazioni ¢ Unipol
Assicurazion), fermo restando che tale progetio di Fusione assumerd 'avvernita esecuzione delle
operazioni sul capitale di cui al punto (Viii) che precede, nonché del previsto aumento di capitale di
Unipol Assicurazion?”).

Ulteriori indici a favore dell’unitadets dell’operazione si rinvengono nella circostanza che
gli interventi prefigurati dalle parti costituiscono la risposta fornita dalle societa interessste alle
tichieste inviate dall' JSVAP a Premafin ¢ a Fondiaria Sai in data 10.01.2012, aj sensi degli articoli
227 e 228 del D. Lgs, 209/2005; richieste nelle quali, rilevandosi il grave deterioramento della
situazione di solvibilita, si reputava indispensabile un intervento wrgente volto al ripristino della
solvibilit corretta, con riferimento anche alla necessits di garantire la solvibilita futura de) gruppo.

In rispostz alla predetia nota ISVAP le societd interessate hanno predisposto un piano
industriale incentrato sull’integrazione, che prevede, in modo complementare, gll aspetti finanziar
(costituiti dalle ricapitalizzazioni) ¢ 1aspetto industriale.

Posto che le suddette richiesie, nonché ovviamente la conformita ad esse dell’operazione
programmats, rappresentanc il présupposto necessario per Papplicabilita deil’ipotesi di esenziope di
cuj all’art. 49, comma 1, lettera b), n. 1 (iii), 1a Consob ha instaurato con il predetto Istituto &
vigilanza una proficua collaborazione volta a verificare’imparto delia complessiva aperazionsg
descrifta mel guesito sull'evemtuale ripristine della situazione di solvibilits, anche Jutura, dei
Gruppo Premafin/Fondiaria Sui”.

Nell'ambito di tale collaborazione 1'lsvap ha reso noto di avers esaminato il piano
industriale e ha avato mode di esprimere una prima valutazione positiva sull’operazione
complessivametite considerata, rilevando che “f‘operazione, cosi come unitariamente prospettata
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dalle societd, si ritiene consenta alle entity coinvolte db soddisfare i requisiti di solvibilita per il
periodo 2012-2015 suila base della normativa assicurativa vigente ... [essa), oltre o determinare
una discontinuita nella gestione delle mprese per effetto del rinnovo degli organi amministraityi .
conserte, sulla base delle ipotesi adotiate, sinergle di costi ed una migliore composizione del
poriafoglio”, e dunque considerando, in questa prima valwazione, gli effetd dell’integrazione (le
sinergie dei costi e la migliore composizione del portafoglio) parte integrante del piano velto a
garantire la solvibilitd, anche futura, di Premafin e Fondiaria Sai.

In favore dell’applicabilits della citata norma di esenzione alla fattispecic complessiva, cosi
come prospetiata dat richiedenti, depone, pertanto, lintrinseca unitarietd dell’operazione,
desumibile dalle clausole dell’ Accordo, dalle linee guida del piano strategico-industriale esaminato
dall'ISVAF nonché dalle prime valutazioni da quest®ultimo espresse. Tali element} consentono di
ritenere, ad oggi, presenti i presupposti per 1'esenzione. Posto che, d’altro canto, la sede propria in
cui PISVAP ¢ chiamato a valntare Pidoneita dell’operazione al tipristine in modo stabile del
margine di solvibilita & quella dell’autorizzazione del'operazione i fusione, aj sensi dell’art. 201
del D. Lgs. n. 209 del 2005, il giudizio sopra espresse ¢ da ritenersi condizionato alla circostanza
che, in tale sede, I’Istituto ritenga che la fusione costituisca parie integrante del soddisfacimento
delle richieste dallo stesso formnlate.

Nel presupposto, da confermare sulla base dei das definitivi, che, a differenza
dellincorporazione in Fonsai di Unipol Assicurazioni ¢ di Milano Assicurazioni, 1’icorporazione
di Premafin in Fonsat apporterebbe un contibuto negative sul marpine di solvibilita
dell’incorporante, tale parte dell’cperezione complessive non potrebbe essere considerata un
tafforzamenio patrimoniale ¢ Fonsai rispondente alla richiesta dell'ISVAP, quanto, al pid,
un’operazione di ottimizzazione della struttura del gruppo, finalit legittima ma pon in Knea con je
condizieni di esenzione dall’ebbligo di QPA,

Conseguentemnente, una volta accertati | concreti rapporti di concarnblo, 81 dovra valitare se
incremento partecipativo di UGF nella Nuova Fonsai, dovuto alla sola incorporazione di Premafin,
deteimini un supersmento della soglia rilevante del 5%: in ta) caso, UGF sarcbbe teputa s
promucvere I'OPA da consolidamento.

Qualora invece 1"analisi della singola posizione di Premafin portassa a ritertere non rilevante,
nel senso sopra indicato, la sua fusione in Fonsai, ¢ confermerebbe P’applicabilita dell'esenzione
prevista dal citato art. 49 del Regolamento Emittenti all’intera operazione di Fusione.

* % M

Tutlo ¢ié premesso, la Compnissione, sulia base delle considerazioni SOpra rappresentate,
ritiene:
2) che in relazione al superamente da parte di UUGF, in esito alla sottoscrizione dell’aumentn
di capitale Premafin riservato a UGF, della soglia rlevants ai fini dell’QPA obbligatoria ex art, 106,
comma 1, del TUF nella stessa Premafin, sia da ritenere applicabile 1’esenzione di cut a! combinato
disposto dell’art. 106, comma 5. lett. a), del TUF ¢ dall’art. 49, comma 1, let:, by n. 2 del
Regolamento Emittenti, a condizione che vengano revocatt i benefici concessi da UGE a favore di
azionisti della stessa Premafin con impegni finalizzati a tenere indenni gli stessi dai risehi di
responsabilitd sociale assunti in conseguenza delle cariche ricoperte nel gruppo Premafin. Inolire,
questa Corntnissione $i riserva di ritenere non applicabile I’esenzione qualora gli attvali azionist di
riferimento di Premafin esercitine il diritto di recesso in dipendenza della fusione di Premafin in
Fonsai;
12
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b) che, in relazione all’acquisto del controllo indiretto di Fonsal conseguente alla
sottoserizione dell’aumento di capitale di Premafin riservato a UGF, appare applicabile I’esenzione
di cui al combinate disposto deli’art. 106, comma 5. Letr. a), del TUF e dall’art. 49, comma 1, lett,
b), n. 1, (iii), del Regolamento Emittenti;

¢} che non sia possibile assumere, al momento, una decisione in merito alla sussistenza
dell'obbligo di OPA a “cascata” su Milano Assicurazioni, a seguito del suddefto aumento di
capitale di Premafin, in presenza di un quadro informativo incompleto;

d) che non sussista un obbligo di OPA su Popset a sepuito della prevista fusione della
raedesima con Unipol Assicurazioni S.p.A. e Milano Assicurazioni essendo applicabile Pesenzione
di cui al combinate disposto dell’art. 106, comma 5. Lett. a), del TUF e dall’art. 49, comma 1, lett,
b}, n. 1, (iif), de! Regolamento Emittent, a condizione che I'ISVAP, in sede di autorizzazione della
fusione, la ritenga parte integrante del soddisfacimento delle richieste da essa formulate;

€) che Io stesso obbligo di OPA non sussista anche nel caso in cui alla eitats fisione
partecipi Premafin, purché ’apporto della stessz non deterrming i superamento di alcuna soglia
rilevante,

Al fine di assicurare una compiuta e cometta informativa al mereato, si richiede a codesta
Societd, ai sensi dell’art. 114, comma 5, del TUF, i diffondete senza indugio con le modalitd
previste dalla Parte 1T, Titele II, Capo 1, del Regolamento approvate con delibera Consob n.
11971/99 e suceessive modificazioni (MRegolamento Emittentl”) la presente nota, nella sua
intetezza. 11 comugicato dovra altresi contenere Pindicazione che lo stesso & diffuso su richiesta
dellz Congob.,

IL PRESIDENTE

12440450
DDE/GV/GE,
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