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Integrazione al Documento informativo

Il presente documento è stato predisposto su richiesta della Consob, formulata ai sensi
dell’art. 114, comma 5, del TUF, comunicata in data 9 maggio 2013 e costituisce parte
integrante del Documento Informativo redatto ai sensi dell’art. 5 del Regolamento
approvato dalla Consob con Delibera n. 17221 del 12 marzo 2010, e successivamente
modificato con delibera n. 17389 del 23 giugno 2010 e dell’art. 18 della procedura per le
operazioni con parti correlate adottata dalla Società con delibera del Consiglio di
Amministrazione del 3 novembre 2010, relativo alla partecipazione di Pirelli & C. S.p.A.
all’operazione volta al rafforzamento patrimoniale, al riequilibrio finanziario e al rilancio
delle attività industriali di Prelios S.p.A. tramite una ricapitalizzazione della stessa e la
rimodulazione del suo indebitamento finanziario complessivo.

Il presente documento informativo è messo a disposizione del pubblico presso la sede
legale di Pirelli & C. S.p.A. in Milano, Viale Piero e Alberto Pirelli n. 25 e sul sito internet di
Pirelli & C. S.p.A. www.pirelli.com nonché presso Borsa Italiana S.p.A. (Milano, Piazza degli
Affari n. 6).

13 MAGGIO 2013
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La presente integrazione al Documento Informativo (“Integrazione”) è stata predisposta,
resa disponibile all’Assemblea degli Azionisti della Società tenutasi in data 13 maggio 2013, e
pubblicata dalla Società su richiesta della Consob, formulata ai sensi dell’art. 114, comma 5,
del TUF, comunicata alla Società con lettera del 9 maggio 2013, con la quale la Consob ha
chiesto al Comitato OPC di pubblicare ulteriori informazioni in merito all’Operazione.

I termini con la lettera maiuscola non espressamente definiti nell’Integrazione hanno il
significato ad essi attribuito nel Documento Informativo pubblicato da Pirelli & C. in data 3
aprile 2013.
Di seguito vengono riportati le richieste di chiarimenti formulate dalla Consob e le relative
risposte.

1. Chiarimenti sulle motivazioni per le quali il Comitato OPC ha valutato, come
confermato dall’esperto incaricato Barclays che ad esito dell’Operazione “la posizione
di Pirelli & C. rispetto alle Banche Finanziatrici sia ragionevolmente comparabile alla
posizione di Pirelli & C. come concedente la Terza Linea di Credito rispetto a quella delle
Banche Finanziatrici come concedenti il Nuovo Finanziamento Club Deal”, tenuto altresì
conto della circostanza che l’Operazione prevede la conversione del credito finanziario
di Pirelli parte in azioni di Prelios e parte nello strumento Convertendo.

Preliminarmente va ricordato che, in assenza dell’Operazione, il credito di Pirelli & C. verso
Prelios sarebbe soggetto sia a elementi di postergazione nei confronti delle Banche
Finanziatrici sia a un rischio di postergazione legale.

In particolare, in virtù della disciplina contrattuale dei rispettivi finanziamenti e dell’accordo
inter-creditorio del 28 dicembre 2011, il rimborso del credito Pirelli & C. ai sensi della Terza
Linea di Credito sarebbe, anche in uno scenario ordinario, temporalmente postergato al
rimborso del credito delle Banche Finanziatrici ai sensi del Nuovo Finanziamento Club Deal
per effetto della diversa data di scadenza contrattualmente stabilita (31 dicembre 2014 per il
credito delle Banche Finanziatrici e 31 luglio 2017 per il credito di Pirelli & C., salvo recesso di
Pirelli & C. esercitabile comunque dopo l’integrale rimborso del credito delle Banche
Finanziatrici). Inoltre, sempre per effetto degli impegni contenuti nell’accordo inter-
creditorio, Pirelli & C. non avrebbe diritto di esercitare nei confronti di Prelios alcun rimedio
contrattuale prima della data di rimborso del finanziamento concesso dalle Banche
Finanziatrici, se non nei casi in cui le stesse Banche Finanziatrici avessero esercitato rimedi
contrattuali volti a far valere l’inadempimento di Prelios per violazioni degli obblighi di
pagamento o degli impegni di natura finanziaria, ovvero nel caso di mancato rimborso a
scadenza (31 luglio 2017) del credito di Pirelli & C..

Inoltre, indipendentemente dagli elementi di postergazione contenuti all’accordo inter-
creditorio e dal grado di efficacia degli stessi anche in un’eventuale procedura concorsuale di
Prelios, in base ad un’analisi giuridica circa l’origine e l’evoluzione del credito di Pirelli & C., è
stato rilevato un rischio significativo che il credito di Pirelli & C. possa essere ritenuto
soggetto al regime di postergazione legale di cui agli artt. 2467 e 2497-quinquies cod. civ. (v.
infra § punto 3, nonché il parere legale di cui all’allegato sub 1 al presente documento).
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Tali elementi di postergazione (volontaria e legale) del credito di Pirelli & C. spiegano perché,
nell’ambito delle negoziazioni con le Banche Finanziatrici, Pirelli & C. si sia trovata nella
posizione di aderire a una rimodulazione del proprio credito tramite conversione in Azioni
Prelios e nel Convertendo. Sotto questo profilo, infatti, nell’ambito dell’Operazione, la
posizione di Pirelli & C. rispetto alle Banche Finanziatrici risulta coerente e comparabile con
la posizione che Pirelli & C. aveva nei rapporti inter-creditori originari con le Banche
Finanziatrici stesse. Nonostante tali considerazioni in merito alla postergazione del credito di
Pirelli & C., peraltro, come sarà indicato successivamente (v. infra § punto 2), va sottolineato
che l’Operazione offre, in caso di raggiungimento degli obbiettivi del Piano Strategico di
Prelios, prospettive di recuperare integralmente il valore del credito di Pirelli verso Prelios e
i mezzi finanziari apportati nell’ambito dell’Operazione, garantendo a Pirelli & C. un valore
percentuale di recupero del proprio credito che è sostanzialmente analogo a quello delle
Banche Finanziatrici.

2. Maggiori informazioni sull’esame, effettuato anche con l’ausilio dell’esperto
Indipendente Barclays, degli scenari migliorativi e peggiorativi rispetto al Piano
Strategico di Prelios e dei conseguenti effetti sul valore di recupero del credito Pirelli.

L’esame è stato fondato sul valore teorico di recupero del credito originario Pirelli & C., così
come rimodulato per effetto dell’accordo con Prelios e tenendo conto dell’apporto di nuovi
mezzi finanziari, in funzione di una simulazione del valore d’impresa di Prelios alla data del
31 dicembre 2016, che coincide con il termine del periodo esplicito di proiezioni del Piano
Strategico di Prelios.
La simulazione del valore di impresa di Prelios è stata effettuata identificando le due
principali componenti di valore:

 la piattaforma di asset management e servizi, il cui valore è stato simulato
attribuendo un moltiplicatore all’EBIT atteso per l’anno 2016;

 il capitale investito netto degli attivi immobiliari (“CIN”), il cui valore è stato
assunto pari a quello derivante dal Piano Strategico di Prelios.

Il valore di impresa così simulato è stato successivamente attribuito ai prestatori di capitale
proprio e di terzi, in funzione degli accordi tra Feidos e Prelios, così come risultanti dagli
accordi sottoscritti tra le parti e delle posizioni negoziali tra i creditori finanziari di Prelios alla
data in cui il Comitato OPC si è riunito per formulare il proprio parere sull’Operazione. Il
valore così ottenuto per ciascuno dei creditori finanziari di Prelios è stato, infine, rapportato
in termini percentuali alla somma tra: i) il valore nominale del credito atteso al 31 dicembre
2012 (comprensivo degli interessi accumulati e non corrisposti) e ii) i mezzi finanziari di
nuovo apporto. Sulla base di un confronto tra i rapporti percentuali risultanti per Pirelli & C.
e per le Banche Finanziatrici, il Comitato è giunto alla conclusione che l’Operazione
garantisce a Pirelli & C. un valore percentuale di recupero del proprio credito finanziario
originario sostanzialmente analogo a quello delle Banche Finanziatrici in caso di
raggiungimento degli obiettivi fissati nel Piano Strategico di Prelios.
In ragione della dipendenza del valore teorico di recupero del credito Pirelli & C. dal valore
del CIN, il Comitato ha esaminato un’analisi di sensitività del valore di recupero del credito,
in ipotesi di scenari migliorativi e peggiorativi rispetto a quello risultante dall’applicazione
del Piano Strategico di Prelios. Tale analisi è stata effettuata applicando dapprima un
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intervallo di premi e sconti percentuali al valore di riferimento degli attivi immobiliari dei
veicoli di investimento e dei fondi immobiliari partecipati da Prelios e ricalcolando
successivamente il valore del capitale investito di competenza di Prelios, al netto del debito
finanziario in tali veicoli e fondi.
Come già riportato nel parere del Comitato OPC pubblicato in allegato al Documento
Informativo del 3 aprile 2013, si rileva che il valore teorico di recupero del credito Pirelli & C.
risulta più esposto all’incertezza del mercato immobiliare rispetto a quello delle Banche
Finanziatrici; di conseguenza, a valorizzazioni del CIN di Prelios inferiori rispetto al valore del
Piano Strategico di Prelios, corrisponde un progressivo minor valore teorico di recupero del
credito per Pirelli & C. rispetto alle Banche Finanziatrici. Peraltro, tale circostanza risulta in
linea con la posizione relativa di Pirelli & C. rispetto alle Banche Finanziatrici, in ragione degli
impegni contrattuali assunti da Pirelli & C. nei confronti delle Banche Finanziatrici che
configurano una situazione di postergazione di Pirelli & C. rispetto alle medesime (v. supra
§1).
A fini illustrativi, la seguente tabella riporta il valore percentuale di recupero del credito
Pirelli & C. (comprensivo degli interessi accumulati e non corrisposti e dei mezzi finanziari di
nuovo apporto) confrontato con quello delle Banche Finanziatrici, sia per il caso di
raggiungimento degli obiettivi fissati nel Piano Strategico di Prelios, sia per scenari
migliorativi o peggiorativi rispetto allo stesso Piano Strategico.

Scenario
Peggiorativo

Raggiungimento
del Piano

Scenario
Migliorativo

Premio / sconto su valore attivi
immobiliari

-10% 0% 10%

Premio / sconto implicito su CIN -33% 0% 33%

Valore di recupero % per Pirelli

& C.
80% 111% 133%

Valore di recupero % per
Banche Finanziatrici

94% 110% 128%

3. Maggiori informazioni sulla valutazione effettuata, anche con l’ausilio dell’esperto
legale, in merito alla recuperabilità del credito sia in relazione all’ipotesi di non dare
luogo ad alcuna operazione di rimodulazione dell’indebitamento finanziario di Prelios
sia in relazione all’ipotesi di una eventuale procedura concorsuale.

L’analisi delle stime di recuperabilità del credito di Pirelli & C. verso Prelios negli scenari
alternativi all’esecuzione dell’Operazione dimostra che, tenuto conto delle difficoltà
economiche, patrimoniali e finanziarie in cui versa Prelios, il perfezionamento
dell’Operazione e l’adesione di Pirelli & C. risultano essenziali per consentire a Pirelli & C. di
massimizzare il valore del proprio credito verso Prelios.
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Posto che le Banche Finanziatrici non avrebbero dato corso all’Operazione senza la
partecipazione di Pirelli & C. quale creditore finanziario rilevante di Prelios e che
l’Operazione è il risultato di un processo di negoziazione con Prelios, le Banche Finanziatrici e
Feidos, avviato sin a partire dal luglio 2012 all’esito di una gara competitiva promossa dalla
stessa Prelios per la ricerca di un partner industriale, va precisato che, se non fosse stata
attuata alcuna rimodulazione dell’indebitamento finanziario di Prelios (comprensivo del
credito vantato da Pirelli & C.) a livelli sostenibili, come contemplato dall’Operazione, non vi
sarebbe stata in concreto la possibilità di perseguire alcun altra operazione straordinaria per
il riequilibrio patrimoniale e finanziario di Prelios. In tale scenario, pertanto, sarebbero
venuti immediatamente meno i presupposti di continuità aziendale di Prelios, con le
inevitabili conseguenze in termini di insolvenza di Prelios e ricorrenza dei presupposti per
l’avvio di una procedura concorsuale. Ciò è stato più volte dichiarato dalla stessa Prelios
nella sua documentazione societaria. Si consideri, in particolare, la relazione del consiglio di
amministrazione all’approvazione del progetto di bilancio al 31 dicembre 2012 (che ha
evidenziato un risultato netto civilistico negativo per 214,7 milioni, con riduzione del
patrimonio netto a 4,6 milioni di euro rispetto a euro 218,7 milioni al 31 dicembre 2011), ove
è stato ribadito come l’avvio e il buon esito dell’Operazione abbia costituito un presupposto
essenziale ai fini del giudizio di continuità aziendale delle attività di Prelios (1). Tale giudizio è
stato da ultimo confermato dal consiglio di amministrazione di Prelios anche nel Resoconto
Intermedio di Gestione al 31 marzo 20132.

Considerando, quindi, l’ipotesi di insolvenza di Prelios ed effettuando le valutazioni del
credito di Pirelli & C. in un ipotetico contesto di procedura concorsuale, appare evidente che
le aspettative di recuperabilità del credito sarebbero gravemente pregiudicate da tale
scenario in termini, sia di tempi, sia di percentuali di realizzazione.

Inoltre, in base ad un’analisi giuridica circa l’origine e l’evoluzione del credito di Pirelli & C.
svolta nel parere qui allegato (allegato sub 1 al presente documento), è stato rilevato un
rischio significativo che il credito finanziario ad oggi vantato da Pirelli & C. nei confronti di
Prelios possa essere considerato soggetto al regime di postergazione legale di cui agli artt.
2467 e 2497-quinquies cod. civ., in quanto derivante, tramite vari atti di rinnovo e modifica,
da un finanziamento concesso prima dell’operazione di separazione delle attività immobiliari
da quelle nel settore dei pneumatici (conclusa nell’ottobre del 2010), quando ancora Pirelli &
C. era socio di controllo ed esercitava direzione e coordinamento nei confronti di Pirelli RE

1
(“Il Consiglio di Amministrazione ritiene, pur nelle incertezze del quadro rappresentato, che le azioni poste in essere e in

corso di attuazione, siano tali da consentire al Gruppo Prelios di operare in una situazione di continuità aziendale, grazie al
previsto rafforzamento patrimoniale della Società, all’immissione di nuove risorse finanziarie e alla prevista rimodulazione dei
termini relativi ai finanziamenti esistenti, come precedentemente descritto, fornendo alla stessa – in una prospettiva evolutiva
del contesto economico e di mercato – nuove prospettive di crescita e sviluppo, nei termini previsti dalla complessiva
operazione straordinaria e dal term sheet relativo agli accordi di ristrutturazione definitivi, da ultimo approvato dai soggetti
finanziatori che hanno confermato la conclusione dei loro iter deliberativi. Tali assunzioni rappresentano, pertanto, l’elemento in
base al quale è stato adottato il presupposto della continuità aziendale nella redazione della presente Relazione Finanziaria
Annuale”).
2 In tale occasione è stato ribadito che “il perfezionamento e l’esecuzione della prospettata Operazione rappresentano la
condizione per consentire al Gruppo Prelios di operare in una situazione di continuità aziendale” e che l’Operazione appare
peraltro, idonea “ad integrare anche gli opportuni provvedimenti da adottare ai sensi dell’art. 2446 cod. civ. – a seguito dei
risultati rilevati al 30 giugno 2012 e successivamente confermati alla data del 30 settembre 2012, che hanno fatto emergere una
perdita superiore al terzo del capitale sociale – oggetto, come noto, di rinvio da parte dell’Assemblea degli Azionisti in data 18
dicembre 2012 e dovrebbero consentire, oltre al rafforzamento patrimoniale di Prelios, il riequilibrio della struttura finanziaria
complessiva della Società e del Gruppo Prelios, nonché, in una prospettiva evolutiva di contesto economico e di mercato, il
rilancio delle prospettive di sviluppo industriale della Società e del Gruppo Prelios”.
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(oggi Prelios). Sotto questo profilo è evidente che, in caso di postergazione legale, ogni
recuperabilità del credito di Pirelli & C. in un’ipotetica procedura concorsuale di Prelios
sarebbe sostanzialmente compromessa.

4. Chiarimenti sulle motivazioni per le quali è stato riportato nel parere che l’Operazione
“garantisce a Pirelli un valore percentuale di recupero del proprio credito finanziario
originario sostanzialmente analogo a quello delle Banche Finanziatrici …”

Si rinvia in proposito a quanto già chiarito al punto 2 che precede.

5. Le motivazioni per le quali le relazioni intrattenute dall’esperto Barclays con Pirelli,
Prelios, Feidos e le banche finanziatrici sono state considerate irrilevanti ai fini del
giudizio sull’indipendenza dell’esperto da parte del Comitato OPC, come richiesto dal
Regolamento OPC, Allegato 4, par. 2.4.

Si precisa che alla data di conferimento dell’incarico e per l’intera durata dello stesso, a
quanto ci risulta, Barclays non ha (e continua ad oggi a non avere) alcun rapporto di advisory
o di altro tipo né con Feidos né con Prelios.
Operando in Italia come banca commerciale e svolgendo attività di Corporate Investment
Banking, Barclays intrattiene con le Banche Finanziatrici normali relazioni finanziarie che
rientrano nell’operatività tipica e ordinaria del sistema bancario.

Alla data di conferimento dell’incarico a Barclays da parte del Comitato OPC e per tutto il
periodo sino ad oggi, Barclays non ha intrattenuto né intrattiene relazioni economiche
rilevanti con Pirelli & C.. Le uniche relazioni economiche tra Barclays e Pirelli & C. in tale
periodo rientrano nei normali rapporti che Pirelli & C. intrattiene nell’ambito della sua
attività ordinaria con le principali banche mondiali.

L’ultima operazione rilevante svolta da Pirelli & C. con Barclays, in qualità di joint bookrunner
(unitamente ad altre quattro banche), è risalente al febbraio 2011 e riguarda l’emissione del
prestito obbligazionario da 500 milioni di euro emesso da Pirelli & C.

Si segnala inoltre che il corrispettivo definito per l’assistenza di Barclays al Comitato OPC è
stato determinato in misura fissa in nessun modo legata al buon esito dell’Operazione.

* * *
Le risposte alle richieste di chiarimenti formulate dalla Consob ai sensi dell’art. 114, comma
5, del TUF sono state predisposte dal Comitato OPC, approvate nella riunione del Comitato
OPC del 13 maggio 2013 e rese disponibili alla Società per la pubblicazione dell’Integrazione
al Documento Informativo e la messa a disposizione dell’Assemblea degli Azionisti del 13
maggio 2013, così come richiesto dalla Consob.
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