
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

RELAZIONE DEGLI AMMINISTRATORI  
SULL’UNICO PUNTO ALL’ORDINE DEL GIORNO  

DELL’ASSEMBLEA STRAORDINARIA DEGLI AZIONISTI ORDINARI DI MILANO 

ASSICURAZIONI S.P.A. CONVOCATA PER I GIORNI 25 E 26 OTTOBRE 2013  
RISPETTIVAMENTE IN PRIMA E SECONDA CONVOCAZIONE   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(redatta ai sensi e per gli effetti dell’art. 125-ter del D. Lgs. 58/1998) 

 

 



 

Unico punto all’ordine del giorno:  

“Approvazione del progetto di fusione per incorporazione di Premafin Finanziaria - 
Società per Azioni - Holding di Partecipazioni, Unipol Assicurazioni S.p.A. ed, 
eventualmente, Milano Assicurazioni S.p.A., in Fondiaria-SAI S.p.A., ai sensi 
dell’art. 2502 del codice civile, mediante annullamento e concambio delle azioni delle 
società incorporande con azioni della società incorporante. Approvazione dello 
Statuto sociale della società risultante dalla fusione, allegato al progetto di fusione. 
Deliberazioni inerenti e conseguenti. Deleghe di poteri.” 

 

Signori Azionisti, 

siete stati convocati in Assemblea per deliberare, in sede straordinaria, in merito al 
progetto di fusione per incorporazione (il “Progetto di Fusione”) di Premafin 
Finanziaria - Società per Azioni – Holding di Partecipazioni, di Unipol Assicurazioni 
S.p.A. ed, eventualmente, di Milano Assicurazioni S.p.A. in FONDIARIA-SAI S.p.A. 
(la “Fusione”) e all’approvazione dello Statuto sociale della società risultante dalla 
Fusione, allegato al Progetto di Fusione.  

Per una compiuta e completa illustrazione, sotto il profilo giuridico ed economico, del 
Progetto di Fusione ed, in particolare, dei rapporti di cambio delle azioni proposti e dei 
criteri seguiti per la loro determinazione, si rinvia integralmente alla relazione redatta 
dal Consiglio di Amministrazione della Società in data 20 dicembre 2012 (la “Relazione 
degli Amministratori”), ai sensi e per gli effetti dell’art. 2501-quinquies del codice 
civile nonché dell’art. 70 del Regolamento emittenti adottato da CONSOB con delibera 
n. 11971 del 14 maggio 1999 (il “Regolamento Emittenti”).  

La Relazione degli Amministratori è stata messa a disposizione del pubblico in data 27 
dicembre 2012, in occasione della pubblicazione del documento informativo redatto 
dalla Società ai sensi e per gli effetti dell’art. 5 del Regolamento concernente la 
disciplina delle operazioni con parti correlate adottato da CONSOB con delibera n. 
17221 del 12 marzo 2010. 

Con riguardo alla documentazione relativa all’ordine del giorno dell’Assemblea, si 
ricorda e anticipa che: 

− in data 28 gennaio 2013, è stato depositato presso la sede sociale e pubblicato 
sul sito internet della Società all’indirizzo www.milass.it, ai sensi e per gli effetti 
dell’art. 2501-quater, comma 1, del codice civile, il Progetto di Fusione, 
unitamente allo Statuto sociale dell’incorporante post Fusione; 

− con le medesime modalità, nei termini di legge saranno depositati e resi pubblici 
tutti gli ulteriori documenti relativi alla Fusione di cui all’art. 2501-septies del 
codice civile, ivi inclusa la relazione redatta dalla società Reconta Ernst & 
Young S.p.A. in qualità di esperto comune designato ai sensi dell’art. 2501-
sexies del codice civile;  
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− nei quindici giorni precedenti la data, in prima convocazione, dell’Assemblea 
sopra richiamata, sarà reso pubblico il documento informativo redatto 
congiuntamente dalle società partecipanti alla Fusione ai sensi dell’art. 70, 
comma 6, del Regolamento Emittenti. 

** *** ** 

Tutto ciò premesso,  

il Consiglio di Amministrazione sottopone all’Assemblea la seguente proposta di 
deliberazione. 

 

Proposta 

“L’Assemblea Straordinaria degli Azionisti Ordinari di Milano Assicurazioni S.p.A.,  

- esaminata e discussa la Relazione degli Amministratori redatta ai sensi e per gli 
effetti dell’art. 2501-quinquies del codice civile, dell’art. 125-ter del D. Lgs. 
58/1998 e dell’art. 70 del Regolamento CONSOB n. 11971/1999 e successive 
modificazioni (la “Relazione degli Amministratori”), illustrativa del progetto di 
fusione per incorporazione (il “Progetto di Fusione”) in FONDIARIA-SAI 
S.p.A. di Premafin Finanziaria - Società per Azioni - Holding di Partecipazioni 
(anche “Premafin”), Unipol Assicurazioni S.p.A. ed, eventualmente, di Milano 
Assicurazioni S.p.A. (la “Fusione”); 

- preso atto della relazione redatta dalla società Reconta Ernst & Young S.p.A. in 
qualità di esperto comune designato ai sensi dell’art. 2501-sexies del codice 
civile;  

- preso atto dell’ulteriore documentazione illustrativa, predisposta e depositata ai 
sensi dell’art. 2501-septies del codice civile – ivi incluse le situazioni 
patrimoniali di riferimento delle società partecipanti alla Fusione redatte ex art. 
2501-quater del codice civile – nonché dell’informativa resa in Assemblea ai 
sensi e per gli effetti dell’art. 2501-quinquies, comma 3, del codice civile; 

- preso atto dell’autorizzazione alla Fusione rilasciata dall’IVASS in data 25 
luglio 2013, ai sensi e per gli effetti degli artt. 201 e ss. del D. Lgs. 7 settembre 
2005, n. 209 e 23 e ss. del Regolamento ISVAP n. 14 del 18 febbraio 2008; 

- preso atto che il Progetto di Fusione è stato depositato presso il Registro delle 
Imprese di Milano in data 5 agosto 2013 ed ivi iscritto in data 6 agosto 2013, e 
che analoga iscrizione presso i rispettivi competenti uffici del Registro delle 
Imprese è avvenuta per le altre società partecipanti alla Fusione in data 7 
agosto 2013; 

- preso atto che in data 8 agosto 2013 l’Assemblea Straordinaria di Unipol 
Assicurazioni ha deliberato l'aumento di capitale sino a Euro 600.000.000,00 
(seicentomilioni/00), che verrà eseguito subordinatamente all’avveramento delle 
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condizioni indicate nella Relazione degli Amministratori;  

- preso atto che l’attuale capitale complessivo della Milano Assicurazioni è di 
Euro 373.682.600,42 (trecentosettantatremilioniseicentoottantaduemilaseicento 
virgola quarantadue) ed è interamente versato;  

- esaminato anche il contenuto del parere sui criteri di emissione delle azioni 
ordinarie di FONDIARIA-SAI a servizio del prestito obbligazionario 
convertendo, redatto dalla società di revisione Reconta Ernst & Young S.p.A. ai 
sensi dell’art. 158 del D. Lgs. 58/1998; 

- preso atto del documento informativo redatto e depositato ai sensi e per gli 
effetti dell’art. 70, comma 6, del Regolamento CONSOB n. 11971/1999 e 
successive modificazioni, a cui sono allegate, tra l’altro, le fairness opinion sui 
concambi azionari predisposte dagli advisor finanziari incaricati dalle società 
partecipanti alla Fusione; 

- preso atto che la partecipazione di Milano Assicurazioni alla Fusione è 
subordinata all’approvazione del Progetto di Fusione da parte dell’Assemblea 
Speciale di Milano Assicurazioni, ai sensi e per gli effetti dell’art. 146, comma 
1, lett. b), del decreto legislativo n. 58 del 24 febbraio 1998, appositamente 
convocata per il 26, 28 e 29 ottobre 2013, rispettivamente in prima, seconda e 
terza convocazione; 

- preso atto che, qualora l’Assemblea speciale degli Azionisti di risparmio di 
Milano Assicurazioni non approvi la Fusione, si procederà comunque alla 
Fusione in FONDIARIA-SAI unicamente di Premafin e di Unipol Assicurazioni, 
qualora approvata dalle rispettive Assemblee; 

delibera 

1. di approvare il Progetto di Fusione per incorporazione in FONDIARIA-SAI 
S.p.A., con sede in Torino, corso Galilei n. 12, di Premafin Finanziaria - Società 
per Azioni - Holding di Partecipazioni, con sede in Bologna, via Stalingrado n. 
37, di Unipol Assicurazioni S.p.A., con sede in Bologna, via Stalingrado n. 45 
ed, eventualmente, di Milano Assicurazioni S.p.A., con sede in Milano, via 
Senigallia n. 18/2, e quindi, tra l’altro: 

a) di approvare l’assegnazione agli Azionisti ordinari e di risparmio di 
Milano Assicurazioni di azioni ordinarie e/o di risparmio di 
FONDIARIA-SAI nel rapporto di: 

- n. 0,339 (zero virgola trecentotrentanove) azioni ordinarie 
FONDIARIA-SAI, aventi godimento regolare, per ogni azione 
ordinaria Milano Assicurazioni, 

- n. 0,549 (zero virgola cinquecentoquarantanove) azioni di 
risparmio di categoria "B" FONDIARIA-SAI , aventi godimento 
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regolare, per ogni azione di risparmio Milano Assicurazioni,  

  il tutto senza conguagli in denaro; 

b) di approvare che, per servire i concambi, FONDIARIA-SAI proceda: 

- ad assegnare tutte le azioni FONDIARIA-SAI di proprietà delle 
società incorporande mediante redistribuzione delle stesse, e  

- per la parte eccedente, all'aumento del proprio capitale sociale 
per massimi Euro 953.894.503,64 
(novecentocinquantatremilioniottocentonovantaquattromilacinqu
ecentotre virgola sessantaquattro), così come indicato nel 
Progetto di Fusione;  

c) di approvare, sempre con effetto a decorrere dalla data di efficacia 
civilistica della Fusione e anche tenendo conto di quanto sopra, lo 
Statuto sociale della società risultante dalla Fusione, nel testo allegato al 
Progetto di Fusione ed alla Relazione degli Amministratori messi a 
disposizione del pubblico nei modi e termini di legge; 

d) di dare atto che, qualora l'Assemblea degli Azionisti di risparmio di 
Milano Assicurazioni approvi la Fusione - che costituisce parte 
integrante ed essenziale del Progetto di Integrazione per Fusione, 
diffusamente descritto nel Progetto di Fusione e nella Relazione degli 
Amministratori messi a disposizione del pubblico nei modi e termini di 
legge - agli Azionisti di risparmio di Milano Assicurazioni che non 
abbiano concorso alle deliberazioni sulla Fusione spetterà il diritto di 
recesso ai sensi e per gli effetti di cui all’art. 2437, comma 1, lett. g), del 
codice civile fermo restando che il predetto recesso acquisterà in ogni 
caso efficacia subordinatamente al perfezionamento della Fusione;  

2. di conferire al Presidente e all’Amministratore Delegato in carica, anche in via 
disgiunta fra loro e con facoltà di sub-delega, ogni e più ampio potere per 
eseguire le delibere di cui sopra, ed in particolare per: 

a) stipulare e sottoscrivere, anche a mezzo di speciali procuratori, e con 
l’espressa facoltà di cui all’art. 1395 del codice civile, l’atto di Fusione, 
determinandone ogni clausola e componente, ivi inclusa la data di 
efficacia (ai sensi e per gli effetti dell’art. 2504-bis, comma 2, del codice 
civile), secondo quanto previsto nel Progetto di Fusione, nonché ogni 
eventuale atto ricognitivo, integrativo e/o rettificativo che si rendesse 
necessario od anche solo opportuno per il buon fine dell’operazione, 
definendone ogni condizione, clausola, termine, modalità, il tutto nel 
rispetto del Progetto di Fusione e dunque anzitutto dei presupposti in 
esso indicati; 

b) adempiere a ogni formalità richiesta affinché le adottate deliberazioni 
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ottengano tutte le necessarie approvazioni, con facoltà di introdurre 
nelle medesime deliberazioni, nel Progetto di Fusione e nello Statuto 
sociale della società incorporante a esso allegato le modificazioni, 
aggiunte, soppressioni eventualmente richieste dalle Autorità di 
Vigilanza ovvero in sede di iscrizione nel Registro delle Imprese. 

 

* * * * * 

Allegato:  Relazione degli Amministratori redatta in data 20 dicembre 2012 ai sensi 
e per gli effetti dell’art. 2501-quinquies del codice civile nonché dell’art. 
70 del Regolamento Emittenti 

 

 

Bologna, 18 settembre 2013 
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valutative utilizzate e delle risultanze dell’attività valutativa, della consulenza del 

Prof. Angelo Provasoli. 

Il Progetto di Fusione è stato predisposto sulla base delle situazioni patrimoniali 

delle società partecipanti alla fusione riferite alla data del 30 settembre 2012 – che 

sono state redatte e approvate – ai sensi e per gli effetti di cui all’art. 2501-quater 

cod.civ. – dai consigli di amministrazione delle società partecipanti alla fusione che 

hanno approvato il Progetto di Fusione. 

In data 7 dicembre 2012, il Tribunale di Torino ha designato Reconta Ernst & 

Young S.p.A. quale esperto comune incaricato di redigere la relazione sulla 

congruità dei rapporti di cambio ai sensi e per gli effetti di cui all’art. 2501-sexies 

cod. civ. 

La tempistica della fusione è, in linea di principio e ferme restando le variazioni 

che si renderanno necessarie per esigenze regolamentari, la seguente: 

− immediatamente a ridosso della data di approvazione del Progetto di 

Fusione, presentazione all’ISVAP, da parte delle società partecipanti alla 

fusione, dell’istanza congiunta di autorizzazione alla fusione, corredata da 

tutta la necessaria documentazione; 

− successivamente, presentazione (i) alla COVIP, da parte delle compagnie 

partecipanti alla fusione, dell’istanza per l’approvazione delle modifiche ai 

regolamenti di gestione dei prodotti previdenziali che si rendano necessarie 

in conseguenza della fusione e (ii) alle Autorità di Vigilanza estere 

esercitanti attività di vigilanza sulle società del Gruppo di diritto estero 

indirettamente interessate dalla fusione medesima delle istanze per 

l’ottenimento delle approvazioni richieste dalla normativa applicabile; 

− nel più breve tempo tecnicamente possibile (e salve comunque le esigenze 

regolamentari sopra previste), ottenimento dell’autorizzazione alla fusione 

e conseguente adozione delle delibere di approvazione definitiva della 

fusione; 

− fermo restando il rispetto del termine di sessanta giorni di cui all’art. 2503 

cod. civ. nel rispetto delle modalità ivi indicate, stipula dell’atto di fusione 

comunque entro la fine dell’esercizio 2013. 

La fusione potrà essere perfezionata anche con più atti e/o in più fasi e resta 

comunque subordinata all’ottenimento delle autorizzazioni da parte dell’ISVAP e 

delle altre autorità competenti nonché alla permanenza delle Esenzioni. 
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5. I RAPPORTI DI CAMBIO E I CRITERI SEGUITI PER LA 

DETERMINAZIONE DI TALI RAPPORTI 

5.1 I rapporti di cambio 

Nelle riunioni odierne, i consigli di amministrazione di Fonsai, di Milano 

Assicurazioni e delle altre Incorporande, dopo aver esaminato le relazioni dei 

rispettivi advisors finanziari – che per Milano Assicurazioni, come nel seguito 

meglio precisato, sono Rothschild S.p.A. e il Prof. Angelo Provasoli – e con il 

supporto e le indicazioni di questi ultimi, preso atto del motivato parere favorevole 

dei comitati di amministratori indipendenti all’uopo istituiti, hanno approvato i 

rapporti di cambio tra azioni Fonsai e azioni delle Incorporande in base ai quali si 

procederà alla assegnazione delle azioni della Incorporante di cui appresso. In 

particolare, nell’ambito dei range di valutazione fissati dagli advisors finanziari, i 

consigli di amministrazione hanno provveduto a determinare i rapporti di cambio 

nella seguente misura: 

− numero 0,050 azioni ordinarie dell’Incorporante, aventi godimento 

regolare, per ogni azione ordinaria di Premafin; 

− numero 1,497 azioni ordinarie dell’Incorporante, aventi godimento 

regolare, per ogni azione ordinaria di Unipol Assicurazioni; 

− qualora Milano Assicurazioni partecipi alla fusione: (i) numero 0,339 

azioni ordinarie dell’Incorporante, aventi godimento regolare, per ogni 

azione ordinaria di Milano Assicurazioni e (ii) numero 0,549 azioni di 

risparmio di categoria “B”  dell’Incorporante, aventi godimento regolare, 

per ogni azione di risparmio di Milano Assicurazioni.  

Nel caso in cui l’assemblea speciale di Milano Assicurazioni non approvi la fusione 

(vedi infra il paragrafo 10), gli altri rapporti di cambio rimarranno invariati. 

Non sono previsti conguagli in denaro. 

Le azioni ordinarie e le azioni di risparmio di categoria “B” che verranno assegnate 

dall’Incorporante in concambio, rispettivamente, delle azioni ordinarie di tutte le 

Incorporande e delle azioni di risparmio di Milano Assicurazioni avranno tutte 

godimento regolare.  

In particolare, le azioni ordinarie e di risparmio di categoria “B” dell’Incorporante 

emesse e/o assegnate in concambio agli azionisti delle Incorporande che ne 

abbiano diritto attribuiranno ai loro titolari diritti equivalenti a quelli spettanti ai 

titolari delle azioni ordinarie e di risparmio di categoria “B” di Fonsai in 

circolazione al momento della predetta emissione e/o assegnazione.  
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A tale riguardo, come detto, si segnala che, per effetto della fusione, agli azionisti 

di risparmio di Milano Assicurazioni verranno attribuite azioni di risparmio di 

categoria “B” dell’Incorporante comprensive, inter alia, del cumulo maturato da 

tali azioni alla data di efficacia civilistica della fusione ai sensi dell’art. 27 dello 

statuto dell’Incorporante. Con riferimento alle azioni di risparmio di categoria “B” 

Fonsai, si segnala che: (i) in considerazione del numero esiguo di azioni di 

risparmio di categoria “A” di Fonsai in circolazione, l’incidenza economica del 

privilegio di priorità spettante alle azioni di risparmio di categoria “A” di Fonsai 

non sarà particolarmente significativa, risultando contenuta entro l’ammontare 

massimo di circa Euro 8,3 milioni per ciascun esercizio (fermo restando il cumulo 

maturato o che potrebbe in futuro maturare) (ii) il privilegio economico individuale 

per azione che spetterebbe agli attuali azionisti di risparmio di Milano 

Assicurazioni in caso di concambio con le azioni di risparmio di categoria “B” di 

Fonsai risulterebbe migliorativo rispetto a quello attualmente spettante alle azioni 

di risparmio di Milano Assicurazioni e (iii) sulla base dell’attuale piano industriale 

dell’Incorporante post fusione, l’incremento dell’utile di esercizio di quest’ultima 

dovrebbe compensare, nella prospettiva degli azionisti di risparmio di categoria 

“B” di Fonsai, l’assorbimento del dividendo privilegiato attribuito in priorità alle 

azioni di risparmio di categoria “A” di Fonsai. 

Si precisa poi che – tenuto conto del fatto che UGF non detiene l’intero capitale 

sociale di Premafin – l’inclusione di quest’ultima tra le Incorporande non 

determina a favore di UGF, post fusione per effetto delle azioni attribuite in 

concambio agli azionisti di minoranza di Premafin, un incremento della 

percentuale di UGF in Fonsai, rilevante ai sensi e per gli effetti di cui all’art. 120 

del TUF e dunque della percentuale di UGF nel capitale ordinario dell’Incorporante 

risultante dalla fusione rispetto alla partecipazione già direttamente e/o 

indirettamente detenuta da UGF. 

Si ricorda, infine, che nello scambio di corrispondenza intervenuto tra UGF, anche 

per conto di Unipol Assicurazioni, Premafin, Fonsai e Milano Assicurazioni 

principalmente nel periodo tra il 23 maggio 2012 e 13 giugno 2012 (di seguito, lo 

“Scambio di Corrispondenza sui Valori Essenziali della Fusione”) erano stati 

preliminarmente individuati con il supporto dei rispettivi advisors finanziari – sulla 

base dei dati economici e patrimoniali in quel momento disponibili e di alcune 

assunzioni da verificare – i seguenti valori percentuali di partecipazione nel 

capitale ordinario dell’Incorporante post fusione: 

− UGF: 61,00%; 
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− Altri azionisti Fonsai: 27,45%; 

− Altri azionisti Milano Assicurazioni: 10,70%; 

− Altri azionisti Premafin: 0,85%. 

Nelle attività di valutazione successive allo Scambio di Corrispondenza sui Valori 

Essenziali della Fusione si è tenuto conto degli eventi medio tempore intervenuti 

(inter alia, acquisizione del controllo del Gruppo Premafin, perfezionamento 

dell’Aumento di Capitale Premafin e dell’Aumento di Capitale Fonsai) nonché – 

prima del completamento della fusione – dell’aumento di capitale di Unipol 

Assicurazioni per Euro 600 milioni e del previsto pagamento da parte di 

quest’ultima di un dividendo di Euro 150 milioni a valere sull’utile 2012, e inoltre 

degli ulteriori elementi indicati infra. 

Tenuto conto dei rapporti di cambio indicati nel Progetto di Fusione e nel presente 

paragrafo 5.1 si rappresenta che le percentuali di partecipazione nel capitale 

ordinario dell’Incorporante post fusione sono indicate nella tabella che segue: 

Azionista 

Quota % sul capitale 
ordinario 

(con Milano 
Assicurazioni) 

Quota % sul capitale 
ordinario 

(senza Milano 
Assicurazioni) 

UGF 61,00% (∗ 68,29%() *

Altri azionisti Premafin  

) 

0,85% 0,97% 

Altri azionisti Milano 

Assicurazioni 
10,69% n.a. 

Altri azionisti Fonsai 27,46% 30,74% 

 

5.2 Metodologie di valutazione utilizzate ai fini della determinazione del 

rapporto di cambio 

Il consiglio di amministrazione di Milano Assicurazioni si è avvalso di un advisor 

finanziario indipendente e di comprovata professionalità ed esperienza in questo 

tipo di operazioni ai fini della determinazione degli elementi economici della 

fusione e segnatamente di Rothschild S.p.A. (di seguito, “Rothschild”), anche 

advisor finanziario del comitato appositamente istituito ai sensi del Regolamento 

                                                           
(∗) La percentuale partecipativa di UGF al capitale ordinario dell’Incorporante post fusione 
indicata nella tabella di cui al testo tiene conto esclusivamente delle azioni ordinarie di 
Fonsai emesse/assegnate in favore di UGF a servizio dei rapporti di cambio relativi alla 
fusione, senza tener conto delle azioni Fonsai già direttamente detenute da UGF alla data 
della presente relazione. L’indicazione della partecipazione rilevante detenuta direttamente 
e indirettamente da UGF nel capitale sociale (ordinario e complessivo) dell’Incorporante 
post fusione è contenuta nelle tabelle indicate nel successivo paragrafo 9.1.  
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Parti Correlate. Milano Assicurazioni si è avvalsa inoltre, in relazione all’esame 

delle metodologie valutative utilizzate e delle risultanze dell’attività valutativa, 

della consulenza del Prof. Angelo Provasoli. 

Il consiglio di amministrazione di Milano Assicurazioni ha condiviso e ha fatto 

proprie le metodologie di valutazione utilizzate dai propri advisors finanziari ai fini 

della determinazione del rapporto di cambio, il tutto come nel seguito illustrato. 

Il presupposto fondamentale delle valutazioni effettuate nell’ambito di una fusione 

è l’individuazione di valori economici funzionali alla determinazione del rapporto 

di cambio e dunque confrontabili. A questi fini, l’omogeneità e la comparabilità dei 

metodi di stima adottati, in considerazione del profilo patrimoniale, economico e 

operativo stand alone delle società partecipanti all’operazione, costituiscono gli 

elementi principali per la determinazione dei metodi di valutazione da adottare. Le 

metodologie prescelte non possono essere pertanto analizzate singolarmente, ma 

vanno considerate come parte di un unico processo di valutazione. Si precisa 

peraltro che la determinazione dei valori economici delle singole società 

partecipanti all’operazione, assunta ai soli fini della fusione, risulterebbe priva di 

significato se fosse utilizzata al di fuori di tale contesto e conseguentemente tali 

valori non possono costituire il riferimento per nessun altro fine e in modo 

particolare quali potenziali valori di cessione di società o di parte di esse. 

Nel caso di specie, si è proceduto all’applicazione di diverse metodologie di stima 

normalmente utilizzate nella migliore prassi valutativa, italiana e internazionale, 

tenendo in considerazione le finalità delle analisi e i “fondamentali” di Milano 

Assicurazioni e delle altre società partecipanti all’operazione riflessi nelle 

rispettive proiezioni economico-finanziarie e nelle ulteriori informazioni rese 

disponibili da ciascuna società partecipante alla fusione, in particolare nel trimestre 

ottobre-dicembre 2012. 

Nell’ambito del processo valutativo si è inoltre provveduto, ove necessario, a 

modificare i risultati ottenuti tenendo conto di poste rettificative da apportare alle 

valutazioni. Dette poste hanno comportato significativi aggiustamenti, 

principalmente in relazione alle valutazioni immobiliari, ai titoli in portafoglio e 

alle riserve sinistri. In particolare si è provveduto ad effettuare delle sensitivity 

analysis su:  

(i) plusvalenze latenti immobiliari al netto delle relative svalutazioni 

ricomprese in un range che tiene conto, in uno scenario minimo, delle 

plusvalenze immobiliari previste nel periodo esplicito di piano e, in uno 

scenario massimo, delle plusvalenze latenti immobiliari totali; 
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(ii) plusvalenze / minusvalenze latenti relative al portafoglio titoli, effettuando 

anche stime in relazione anche allo Shadow Accounting sulla base dei dati 

forniti dalle società oggetto di fusione. 

Si è inoltre tenuto conto di un rendimento finanziario derivante da un aumento di 

capitale di Euro 600 milioni nell’ambito delle rettifiche al piano industriale di 

Unipol Assicurazioni. 

Al fine di effettuare la ripartizione del valore economico di Fonsai e Milano 

Assicurazioni, aventi azioni quotate su mercati regolamentati sia ordinarie sia di 

risparmio, è stata assunta, come da prassi valutativa, la conversione delle azioni di 

risparmio in azioni ordinarie equivalenti (“AoE”) sulla base del rapporto di 

conversione implicito nei prezzi di Borsa delle stesse azioni con riferimento ad un 

determinato arco temporale. Ai fini delle analisi effettuate, si è ritenuto che 

l’intervallo di riferimento comune maggiormente rappresentativo fosse quello 

compreso tra il 6 agosto 2012 (giorno di ammissione a quotazione delle azioni di 

risparmio di categoria “B” di Fonsai) e il 14 dicembre 2012 (data di riferimento 

delle valutazioni relative). 

Ciò detto, più in particolare per Milano Assicurazioni, Fonsai e Unipol 

Assicurazioni sono stati utilizzati i seguenti criteri di valutazione: 

(i) Metodo dei Flussi di Dividendo Attualizzati (Dividend Discount Model); 

(ii) Metodo dei Multipli di Mercato; 

(iii) Metodo della Regressione Lineare (Value map); 

(iv) Metodo dell’Appraisal Value – SoP. 

Tali metodi di valutazione sono di seguito sinteticamente descritti. 

Tale metodo stima il valore economico di una compagnia assicurativa come 

somma (i) del valore attuale dei flussi di dividendi futuri potenzialmente 

distribuibili agli azionisti, in un orizzonte temporale pari al periodo esplicito di 

piano, coerentemente al mantenimento di un adeguato livello minimo di 

patrimonializzazione stimato sulla base del margine richiesto da ISVAP e (ii) del 

valore attuale del Terminal Value calcolato utilizzando il metodo della crescita 

costante e con il mantenimento di un adeguato livello di margine di solvibilità.  

Metodo dei Flussi di Dividendo Attualizzati (Dividend Discount Model) 

Tale metodologia stima pertanto il valore del capitale economico di 

un’assicurazione (“W”) sulla base della seguente formula: 

W = DIVa + TVa 
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dove: 

− “DIVa” rappresenta il valore attuale dei flussi di cassa futuri distribuibili 

agli azionisti in un individuato orizzonte temporale, mantenendo un livello 

target di patrimonializzazione; nel caso in esame si è proceduto alla stima 

dei dividendi attesi per ciascuna società sulla base dei piani industriali 

2012-2015 ed un margine di solvibilità target del 140% per tutte le società, 

escludendo il beneficio sul margine di solvibilità concesso dal 

Regolamento ISVAP n.43 del 12 luglio 2012; 

− “TVa” rappresenta il Terminal Value dell'assicurazione determinato come 

valore attuale di una rendita perpetua costituita dal dividendo medio 

sostenibile per gli esercizi successivi al periodo di pianificazione esplicita. 

Ai fini della stima del Terminal Value il flusso di dividendo dell’ultimo 

anno di ciascun piano è stato rettificato per tenere conto (i) di un combined 

ratio target di lungo periodo, (ii) di alcune componenti di reddito non 

ricorrenti (es. impairment AFS) ed è stato corretto escludendo tutte le 

componenti  relative al comparto immobiliare ovvero le plusvalenze, 

svalutazioni e margine operativo afferenti al portafoglio immobiliare. 

Per il tasso di attualizzazione dei flussi si è fatto riferimento al tasso di rendimento 

dei mezzi propri richiesto dagli investitori/azionisti per investimenti con analoghe 

caratteristiche di rischio ed è stato calcolato sulla base del Capital Asset Pricing 

Model (“CAPM”), secondo la seguente formula: 

Ke = Rf + beta x (Rm – Rf) 

dove: 

− “Rf” rappresenta il “risk-free rate”, ovvero il tasso di rendimento di 

investimenti privi di rischio, supposto pari al rendimento del BTP 

decennale; 

− “Rm – Rf” rappresenta il “market risk premium”, ovvero il premio per il 

rischio dell’investimento in azioni rispetto ad un investimento “risk-free”; 

− “beta” rappresenta il fattore di correlazione tra il rendimento effettivo di 

un’attività ed il rendimento complessivo del mercato di riferimento, e 

misura la volatilità del titolo rispetto al portafoglio di mercato.  

Sulla base di quanto sopra esposto si è stimato un costo del capitale pari a 12,87%. 

Il Terminal Value è stato calcolato sulla base della formula di Gordon:  

Terminal Value = Dividendo normalizzato x (1 + g) / (Ke – g) 
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dove: 

− “g” indica il tasso di crescita nel lungo periodo, stimato pari al 2%. 

Inoltre, si è tenuto conto dell’ulteriore assorbimento di capitale connesso alla 

crescita degli elementi costituivi minimi da costituire. 

Al fine di meglio apprezzare la sensibilità del valore ottenuto rispetto ai parametri 

valutativi utilizzati sono state effettuate analisi di sensitività in relazione al tasso di 

attualizzazione, al tasso di crescita di lungo periodo e alla variazione del combined 

ratio di lungo periodo. 

Tale metodo è basato sull'analisi delle quotazioni di Borsa di un campione di 

società paragonabili a quelle oggetto di valutazione e comporta l’individuazione di 

moltiplicatori desunti rapportando alla capitalizzazione di Borsa indicatori di 

natura economica, patrimoniale o finanziaria o legati all’operatività delle società 

stesse. I rapporti così ottenuti vengono applicati alle grandezze di riferimento della 

società oggetto di valutazione al fine di determinarne il valore. 

Metodo dei Multipli di Mercato 

Nella fattispecie sono stati considerati i moltiplicatori maggiormente utilizzati nella 

prassi internazionale, ed in particolare il multiplo Price / Earnings (“PE”), il quale 

è stato applicato alle grandezze reddituali 2013 e 2014 delle società oggetto di 

valutazione, opportunamente normalizzate per le componenti straordinarie e non 

ricorrenti. 

Il campione utilizzato ai fini dell’applicazione della metodologia in esame è stato 

differenziato tra Milano Assicurazioni, Fonsai e Unipol Assicurazioni, al fine di 

meglio apprezzare le società oggetto di analisi. 

In particolare, per quanto concerne Milano Assicurazioni, si è fatto riferimento ad 

un campione composto da Generali Assicurazioni, Allianz, Baloise, Zurich, Mapfre 

e Sampo; per Fonsai e Unipol Assicurazioni è stato invece considerato un 

campione composto da Generali Assicurazioni, Allianz, Baloise, Zurich, Mapfre, 

Ageas ed Helvetia. 

I multipli P/E per gli esercizi 2013 e 2014 per il campione di società assicurative 

considerate sono stati calcolati sulla base delle stime del consenso degli analisti 

finanziari (fonte: Bloomberg). Come da prassi, pertanto, i multipli sono stati 

calcolati facendo riferimento alla media ponderata per i volumi dei prezzi relativi 

agli ultimi tre mesi rispetto alla data del 14 dicembre 2012 al fine di ridurre 

eventuali distorsioni legate alla volatilità dei prezzi.  
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Tale metodo determina il valore economico di un’azienda sulla base della 

correlazione statistica, stimata con riferimento ad un campione significativo di 

società quotate, esistente tra la redditività prospettica del capitale proprio e il 

rapporto esistente tra la capitalizzazione di Borsa e il patrimonio netto tangibile 

(P/TBV). Qualora statisticamente significativi, i parametri della regressione 

vengono applicati al ROATE prospettico dell’azienda oggetto di valutazione al fine 

di determinarne il P/TBV implicito dal quale si ricava il corrispondente valore 

dell’azienda. 

Metodo della Regressione Lineare (Value map) 

Nel caso specifico tale metodo è stato applicato alle società oggetto di valutazione, 

facendo riferimento ai medesimi campioni differenziati utilizzati per la 

metodologia dei multipli di mercato.  

Ai fini della determinazione del range di rapporti di cambio, sono stati applicati il 

metodo delle regressioni P/TBV 2012 vs. ROATE 2013 e P/TBV 2013 vs. ROATE 

2014. 

Tale metodo, applicato in caso di valutazione di compagnie assicurative, stima il 

valore economico di una società come somma: 

Metodo dell’Appraisal Value - SoP 

− del patrimonio rettificato al fine di esprimere a valori correnti le principali 

poste di bilancio; 

− del valore del portafoglio vita in essere (Value of In Force Business); 

− del valore del future business vita (VFB); 

− dell’avviamento dell’attività danni. 

In particolare:  

W = ANAV + VIF + VFB + Goodwill Danni 

dove: 

− “W” indica valore del capitale economico della società; 

− “ANAV” (o Adjusted Net Asset Value) rappresenta l’espressione a valori 

correnti del patrimonio netto contabile della compagnia; 

− “VIF” (o Value of In Force Business) è inteso come valore del portafoglio 

Vita in essere della compagnia. La somma dell’ANAV e del VIF 

rappresenta l’Embedded Value (EV) della società; 
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− “VFB” indica il valore del future business Vita della compagnia 

generalmente determinato moltiplicando il valore di un anno di nuova 

produzione (new business value) per un moltiplicatore espressivo della 

capacità di generare in futuro nuova produzione; 

− “Goodwill Danni” indica il valore della capacità di generare utili in futuro 

ipotizzata mediante l’utilizzo della metodologia Dividend Discount Model 

e dei moltiplicatori di mercato. 

Con riferimento a Premafin, data la sua natura di holding di partecipazioni, si è 

applicato il metodo di valutazione del Net Asset Value, riesprimendo la 

valorizzazione della partecipazione detenuta in Fonsai in funzione delle 

metodologie adottate in coerenza con ciascuno dei metodi di valutazione sopra 

esposti. 

Non è stato preso a riferimento delle valutazioni il metodo dei prezzi di Borsa, in 

considerazione del coinvolgimento nell’Operazione di società con azioni ordinarie 

non quotate, o con solo parte delle stesse ammesse a quotazione (nello specifico, 

Unipol Assicurazioni e Premafin).  

Ai fini delle valutazioni non è stato considerato alcun impatto derivante 

dall’applicazione del potenziale diritto di recesso, sia per gli azionisti Premafin sia 

per gli azionisti di risparmio di Milano Assicurazioni, anche in considerazione del 

fatto che ad oggi non sono agevolmente stimabili e sono conseguenti 

all’integrazione pertanto non specificamente imputabili ad una società tra quelle 

coinvolte nella fusione. 

**** 

Si precisa infine che la data delle situazioni patrimoniali approvate e utilizzate dalle 

società partecipanti alla fusione ai sensi e per gli effetti dell’art. 2501-quater cod. 

civ. è il 30 settembre 2012. 

Ai fini delle presenti valutazioni si assume che la Dismissione produca i propri 

effetti dopo la data di efficacia civilistica della Fusione. 

5.3 Limiti dell’analisi e difficoltà di valutazione 

Il consiglio di amministrazione di Milano Assicurazioni è, quindi, giunto alla 

determinazione del rapporto di cambio condividendo le conclusioni cui è giunto 

Rothschild a seguito di una ponderata valutazione relativa delle società oggetto di 

fusione, avvalendosi dunque della consulenza degli advisors finanziari. Tali 

valutazioni devono ad ogni modo essere considerate alla luce di alcuni limiti e 

difficoltà di seguito sintetizzati: 
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− le valutazioni sono state effettuate utilizzando principalmente proiezioni 

economico-finanziarie predisposte dal management delle società 

partecipanti all’operazione e di UGF. Tali dati presentano per loro natura 

profili di incertezza; 

− la volatilità e la complessità di omogeneizzazione (anche da un punto di 

vista contabile) cui sono soggette le stime afferenti alle tematiche attuariali, 

di riservazione, di valorizzazione dei titoli; 

− a seguito del cambio di controllo di Premafin avvenuto nel luglio 2012, si è 

registrata una naturale discontinuità con il management delle società 

partecipanti all’operazione; 

− il coinvolgimento nell’operazione di società con azioni ordinarie non 

quotate, o con solo parte delle stesse ammesse a quotazione; 

− la presenza di diverse tipologie di azioni nel capitale delle società 

partecipanti all’operazione; 

− la dichiarata volontà di UGF di concedere a Fonsai un’opzione put sulla 

partecipazione detenuta da Unipol Assicurazioni in Unipol Banca a fronte 

di un’opzione call da riconoscere a UGF; 

− l’incertezza legata ai potenziali impatti derivanti dalla Dismissione; 

− la necessità di omogeneizzazione dei dati utilizzati nei processi di stima tra 

le compagnie di assicurazione; 

− la potenziale mancanza di uniformità valutativa nella determinazione delle 

plusvalenze e minusvalenze immobiliari di Unipol Assicurazioni, Fonsai e 

Milano Assicurazioni. 

5.4 Elementi intervenuti successivamente allo scambio di corrispondenza 

sui valori essenziali della fusione che hanno inciso sulle valutazioni 

Si sintetizzano di seguito i principali elementi successivi allo Scambio di 

Corrispondenza sui Valori Essenziali della Fusione che sono stati tenuti in 

considerazione ai fini delle valutazioni:  

− modifiche nei piani industriali, che sono stati riferiti per tutte le società 

partecipanti alla fusione al periodo 2013-2015, incluso un sostanziale 

allineamento delle politiche di riservazione delle società oggetto di fusione; 

− risultanze patrimoniali ed economiche nei primi nove mesi del 2012; 
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− l’evoluzione dei mercati finanziari e dei connessi riflessi sulle situazioni 

economico-patrimoniali delle società partecipanti alla fusione, ivi incluse 

le variazioni nel valore di mercato del portafoglio Titoli; 

− distribuzione da parte di Unipol Assicurazioni di un dividendo a valere 

sull’utile 2012 pari a Euro 150 milioni. 

********** 

Per quanto concerne l’indicazione dei range derivanti dall’applicazione dei metodi 

valutativi sopra descritti si rimanda alla relazione di fairness allegata alla presente 

relazione. 

 

6. LE MODALITÀ DI ASSEGNAZIONE DELLE AZIONI DELLA 

INCORPORANTE  

La circostanza che, nella presente fusione, Fonsai incorpori la propria controllante 

Premafin, nonché, eventualmente, la propria controllata Milano Assicurazioni, 

produce alcuni riverberi sulle modalità di assegnazione delle azioni Fonsai che 

verranno attribuite in concambio. Ciò in quanto sia Premafin che Milano 

Assicurazioni detengono azioni Fonsai, e dunque, per effetto della fusione, 

l’Incorporante si troverebbe a detenere ulteriori azioni proprie ai sensi e per gli 

effetti dell’art. 2357-bis, primo comma, n. 3), cod. civ.  

Al fine di evitare un incremento del numero di azioni proprie detenute da Fonsai 

per effetto della fusione, il Progetto di Fusione prevede che le azioni detenute dalle 

Incorporande nell’Incorporante vengano riassegnate in concambio ai soci delle 

Incorporande in dipendenza della fusione, senza che esse risultino mai acquisite al 

patrimonio dell’Incorporante. Di conseguenza, l’aumento di capitale di Fonsai che 

occorrerà a servizio del concambio sarà al netto delle assegnazioni predette. 

Dunque, una volta determinato, in applicazione dei sopra citati rapporti di cambio, 

il numero complessivo di azioni Fonsai da assegnare agli azionisti delle 

Incorporande in dipendenza della fusione, si procederà a servire i concambi 

assegnando: 

− anzitutto, tutte le azioni Fonsai eventualmente di proprietà delle 

Incorporande (che non saranno annullate, ma utilizzate al servizio dei 

concambi spettanti agli azionisti delle Incorporande senza che esse 

risultino mai acquisite al patrimonio di Fonsai come azioni proprie), 

mentre 
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− per l’eccedenza, le ulteriori azioni necessarie per soddisfare i rapporti di 

cambio riverranno da un aumento del capitale ordinario ed, eventualmente, 

del capitale di risparmio, di Fonsai a servizio della fusione.  

Più precisamente, è previsto che Fonsai emetta al servizio della fusione: (aa) fino 

ad un massimo di n. 1.632.878.373 nuove azioni ordinarie, senza indicazione del 

valore nominale, e fino ad un massimo di n. 55.430.483 nuove azioni di risparmio 

di categoria “B”, senza indicazione del valore nominale, tutte con godimento 

regolare, oppure, (bb) nel caso in cui l’assemblea speciale degli azionisti di 

risparmio di Milano Assicurazioni non dovesse approvare la fusione, fino ad un 

massimo di n. 1.392.668.836 nuove azioni ordinarie, senza indicazione del valore 

nominale, tutte con godimento regolare. 

L’emissione delle nuove azioni, ordinarie e di risparmio di categoria “B”, avverrà a 

fronte di un aumento di capitale pari ad Euro 0,565 per ogni nuova azione emessa, 

e così a fronte di un aumento di capitale pari a massimi Euro 953.894.503,64 (1

Con riguardo all’assemblea speciale degli azionisti di risparmio di Milano 

Assicurazioni si rinvia al paragrafo 10 che segue. 

). 

Contestualmente al perfezionamento della fusione si procederà pertanto:  

 all’annullamento di tutte le azioni ordinarie di Premafin; 

 all’annullamento di tutte le azioni ordinarie di Unipol Assicurazioni; 

 all’annullamento di tutte le azioni ordinarie e di risparmio di Milano 

Assicurazioni (qualora Milano Assicurazioni, tenuto conto di quanto 

illustrato al paragrafo 10 che segue, partecipi alla fusione); 

 all’annullamento di tutte le azioni proprie eventualmente detenute dalle 

Incorporande; 

 all’annullamento di tutte le azioni eventualmente detenute dalle 

Incorporande nelle altre Incorporande. 

Le azioni dell’Incorporante da attribuire in concambio saranno messe a 

disposizione degli azionisti di Premafin, Unipol Assicurazioni e Milano 

                                                           
(1) L’ammontare massimo dell’aumento di capitale sociale dell’Incorporante è stato 
determinato al lordo dell’assegnazione delle azioni Fonsai di proprietà delle Incorporande 
prevista a servizio dei concambi. Di conseguenza, nel caso in cui alla data di efficacia 
civilistica della fusione il numero di azioni Fonsai possedute dalle Incorporande rimanesse 
quello attuale e non vi fossero ulteriori incrementi o decrementi partecipativi in capo alle 
Incorporande medesime, il numero di azioni ordinarie dell’Incorporante da emettere a 
servizio dei concambi sarebbe pari a massime n. 1.330.340.830, a fronte di un aumento di 
capitale complessivo dell’Incorporante (i.e. comprensivo delle azioni ordinarie e di 
risparmio “B” di nuova emissione) di massimi Euro 782.960.791,85. 
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Assicurazioni secondo le procedure previste per l’assegnazione delle azioni in 

regime di dematerializzazione. Nell’ambito delle modalità di assegnazione delle 

azioni dell’Incorporante sarà messo a disposizione degli azionisti delle 

Incorporande, per il tramite degli intermediari autorizzati, un servizio per 

consentire di arrotondare all’unità immediatamente inferiore o superiore il numero 

di azioni di nuova emissione spettanti in applicazione dei rapporti di cambio, ai 

prezzi di mercato e senza aggravio di spese, bolli o commissioni. In ogni caso 

nessun onere verrà posto a carico degli azionisti per le operazioni di concambio. 

 

7. DECORRENZA DEGLI EFFETTI DELLA FUSIONE 

La fusione produrrà effetti civilistici, ai sensi dell’art. 2504-bis cod. civ., 

dall’iscrizione dell’atto di fusione presso il Registro delle Imprese della sede 

dell’Incorporante, ovvero dalla data successiva indicata nell’atto di fusione. 

Ai fini contabili, le operazioni effettuate dalle Incorporande saranno imputate al 

bilancio dell’Incorporante a far tempo dal 1° gennaio dell’anno in cui la fusione 

produrrà i propri effetti civilistici ex art. 2504-bis cod. civ. Dalla data di efficacia 

contabile decorreranno anche gli effetti fiscali.  

A fini consolidati, poiché la fusione è operazione infragruppo fra società tutte 

sottoposte al controllo di UGF, è possibile retrodatare contabilmente (e 

fiscalmente) gli effetti dell’operazione. 

Nell’ipotesi in esame, infatti, non trovano applicazione le disposizioni recate dal 

Principio contabile internazionale IFRS 3 (rubricato “Aggregazioni aziendali”), che 

ove applicabili impedirebbero la retrodatazione contabile dell’operazione. 

Infatti, come espressamente previsto nel paragrafo 2, lett. C), tale principio 

contabile non si applica a “una aggregazione di entità o attività aziendali sotto 

controllo comune (i paragrafi B1-B4 forniscono la relativa guida operativa)”.  

A sua volta il paragrafo B1 della Guida Operativa al principio IFRS 3 prevede che 

“(…) Per aggregazione aziendale a cui partecipano entità o attività aziendali sotto 

controllo comune si intende una aggregazione aziendale in cui tutte le entità o 

attività aziendali partecipanti sono in definitiva controllate dalla stessa parte o 

dalle stesse parti sia prima sia dopo l’aggregazione, e tale controllo non è 

transitorio”. 

Le entità che partecipano alla presente operazione sono state coerentemente 

considerate sotto comune controllo nei bilanci del gruppo, pertanto il Principio 
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contabile internazionale IFRS 3 non è applicabile all’ipotesi in esame e, 

conseguentemente, è possibile retrodatare gli aspetti contabili e fiscali della stessa. 

A tale ultimo riguardo, si rileva che la data di efficacia civilistica della fusione 

potrà cadere – a valle dell’integrale espletamento delle procedure autorizzative 

dinanzi all’ISVAP e alle altre Autorità competenti e al completamento della 

procedura societaria di fusione – presumibilmente nel secondo semestre 2013. 

 

8. I RIFLESSI TRIBUTARI DELL’OPERAZIONE SULLE SOCIETA’ 

PARTECIPANTI ALLA FUSIONE  

Ai fini delle imposte sui redditi, la fusione, ai sensi dell’art. 172 del TUIR, è 

fiscalmente neutra; difatti, essa non costituisce realizzo o distribuzione di 

plusvalenze o minusvalenze dei beni delle società partecipanti alla medesima, 

comprese quelle relative alle rimanenze e al valore di avviamento. 

Le eventuali differenze di fusione, che dovessero emergere in esito alla fusione, 

non concorreranno a formare reddito imponibile, essendo la fusione non rilevante 

ai fini dell’imposizione sui redditi.  

Inoltre, i maggiori valori che dovessero essere imputati agli elementi patrimoniali 

provenienti dalle Incorporande non saranno imponibili nei confronti 

dell’Incorporante, e di conseguenza i beni ricevuti saranno valutati fiscalmente in 

base all’ultimo valore riconosciuto ai fini delle imposte sui redditi. Tuttavia, il 

combinato disposto del decimo comma-bis dell’art. 172 e del secondo comma-ter 

dell’art. 176 del TUIR consente, a fronte (i) dell’esercizio di specifica opzione e 

(ii) del pagamento di un’imposta sostitutiva dell’Imposta sul reddito delle società 

(IRES) e dell’Imposta regionale sulle attività produttive (IRAP), il riconoscimento 

fiscale dei maggiori valori attribuiti in bilancio in seguito alla fusione agli elementi 

dell’attivo costituenti immobilizzazioni materiali ed immateriali. 

Inoltre, l’art. 15, commi da 10 a 12, del D.L. 29 novembre 2008, n. 185, disciplina 

il regime di riallineamento dei valori fiscali ai maggiori valori iscritti in bilancio in 

occasione di operazioni di conferimento di azienda, di fusione o di scissione (di 

seguito “operazioni straordinarie”). L’opzione per il descritto regime, che comporta 

anch’esso l’applicazione di una imposta sostitutiva dell’Imposta sul reddito delle 

società (IRES) e dell’Imposta regionale sulle attività produttive (IRAP) sui 

maggiori valori da riallineare, è consentita alla società avente causa in 

un’operazione straordinaria, vale a dire la società conferitaria, la società 

incorporante (o risultante dalla fusione), ovvero la società beneficiaria. Tale regime 

deroga in parte, ossia per quanto espressamente previsto dai commi 10, 11 e 12 
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dell’art. 15, a quello già disciplinato dall’art. 176, secondo comma-ter, del TUIR. 

Le riserve in sospensione d’imposta iscritte nell’ultimo bilancio delle Incoporande 

ed ancora esistenti alla data di efficacia della fusione verranno trattate in ossequio 

alle specifiche disposizioni dell’art. 172, quinto comma, del TUIR, provvedendosi, 

se del caso, alla loro ricostituzione.  

Per i soci, il concambio delle partecipazioni detenute nelle Incorporande non 

costituisce atto realizzativo dei titoli, rappresentando, piuttosto, una mera 

sostituzione degli stessi (che verranno annullati per effetto della fusione) con i titoli 

dell’Incorporante.  

In altri termini, indipendentemente dall’emersione di un eventuale plusvalore 

commisurato alla differenza tra il valore di costo delle azioni sostituite ed il valore 

corrente di quelle ricevute, è da escludersi rilevanza reddituale al concambio in 

capo ai soci. 

Ai fini delle imposte indirette, la fusione costituisce un’operazione esclusa 

dall’ambito applicativo dell’IVA, ai sensi dell’art. 2, terzo comma, lettera f), del 

D.P.R. 26 ottobre 1972, n. 633. Secondo tale norma, infatti, non sono considerate 

cessioni rilevanti ai fini IVA i passaggi di beni in dipendenza di fusioni di società. 

Per quanto concerne l’imposta di registro, l’atto di fusione, ai sensi dell’art. 4, 

lettera b), della Parte Prima della Tariffa allegata al D.P.R. 26 aprile 1986, n. 131, è 

soggetto ad imposta fissa nella misura di Euro 168,00. 
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9. LA SOCIETÀ RISULTANTE DALLA FUSIONE  

9.1 Previsioni sulla composizione dell’azionariato rilevante della società 

 risultante dalla fusione 

Alla data della presente relazione, gli azionisti che detengono azioni con diritto di 

voto in misura superiore al 2% di Fonsai (come comunicato ai sensi dell’art. 120 

del TUF e risultante dal sito internet della Consob) sono: 

Azionista Percentuale 

Premafin  

(controllata direttamente da UGF) 

32,853% 

UniCredit S.p.A. 6,986% 

UGF 4,900% 

Finadin  

(controllata indirettamente da UGF) 

4,177% 

Arepo PR S.p.A. 3,036% 

Invesco LTD 2,128% 

Anima SGR 2,408% 

Palladio Finanziaria S.p.A. 2,012% 

 

Alla data della presente relazione, gli azionisti che detengono azioni con diritto di 

voto in misura superiore al 2% di Premafin (come comunicato ai sensi dell’art. 120 

del TUF e risultante dal sito internet della Consob) sono: 

Azionista Percentuale 

UGF 80,928% 

 

Alla data della presente relazione, gli azionisti che detengono, direttamente e 

indirettamente, azioni con diritto di voto in misura superiore al 2% di Milano 

Assicurazioni (come comunicato ai sensi dell’art. 120 del TUF e risultante dal sito 

internet della Consob) sono: 
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Azionista Percentuale 

Fonsai 63,397% 

Norges Bank 2,014% 

 

Alla data della presente relazione, l’intero capitale sociale di Unipol Assicurazioni 

è detenuto da UGF e la struttura partecipativa delle società del Gruppo Unipol 

coinvolte nella fusione è la seguente: 

 
1 Partecipazione complessiva al capitale ordinario (inclusa partecipazione di Finadin in Fonsai). 
2. UGF detiene direttamente anche circa il 75% delle azioni di risparmio di categoria “B” Fonsai. 
3. Esclude azioni proprie detenute da Milano Assicurazioni. 

 

Assumendo che (i) l’attuale assetto proprietario di Fonsai e delle Incorporande 

rimanga invariato alla data di efficacia della fusione, (ii) l’assemblea speciale di 

Milano Assicurazioni approvi la fusione e, pertanto, Milano Assicurazioni partecipi 

alla fusione, (iii) gli azionisti di Premafin non esercitino il diritto di recesso (come 

infra specificato), l’assetto del capitale sociale di Fonsai post fusione sarà il 

seguente: 

Struttura antecedente alla Fusione

100%

UGF

Premafin

Fon-SAI

MilAss

Unipol 
Assicurazioni

37,0%1

63,4%³

Altre compagnie 
assicurative e 

operative bancarie

80,9%

% Partecipazioni al capitale ordinario
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Azionista Quota % sul 
capitale ordinario 

Quota % sul 
capitale 

rappresentato da 
azioni di risparmio 

di categoria “B” 

Quota % sul 
capitale 

complessivo 

UGF 63,00% (2 63,79% () 3 63,09%() 4

Altri azionisti 

PREMAFIN 

) 

0,85% n.a. 0,73% 

Altri azionisti 

MILANO 

ASSICURAZIONI 

10,69% 14,70% 11,26% 

Altri azionisti 

FONSAI 
25,46% 21,51% 24,92% 

 

Nel caso in cui l’assemblea speciale di Milano Assicurazioni non approvi la 

fusione e, pertanto, Milano Assicurazioni non partecipi alla fusione, ad esito della 

fusione l’assetto del capitale ordinario di Fonsai sarà il seguente: 

Azionista 
Quota % sul capitale 

ordinario 

Quota % sul capitale 

complessivo 

UGF 70,53% (5 71,08% () 6

Altri azionisti PREMAFIN  

) 

0,97% 0,84% 

Altri azionisti FONSAI 28,50% 28,08% 

 

Anche a seguito del perfezionamento della fusione UGF manterrà il controllo sulla 

società post fusione ai sensi e per gli effetti dell’art. 2359, primo comma, cod. civ. 

e continuerà ad esercitare attività di direzione e coordinamento ai sensi e per gli 

effetti di cui agli artt. 2497 e seguenti cod. civ. 

                                                           
(2) La percentuale partecipativa di UGF al capitale sociale dell’Incorporante post fusione 
tiene conto (i) delle azioni ordinarie di Fonsai emesse/assegnate in favore di UGF a servizio 
dei rapporti di cambio, e (ii) delle azioni ordinarie e di categoria “B” Fonsai direttamente 
possedute da UGF alla data della presente relazione (incluse quelle acquistate in sede di 
sottoscrizione dell’Aumento di Capitale Fonsai), mentre (iii) non tiene conto delle azioni 
proprie Fonsai direttamente o indirettamente possedute da Fonsai post fusione. 

(3) La percentuale partecipativa di UGF tiene conto dell’avvenuta sottoscrizione da parte di 
UGF delle azioni di rispamparmio di categoria “B” Fonsai emesse in sede di Aumento di 
capitale Fonsai lo scorso settembre 2012 e rimaste inoptate al termine dell’offerta in 
opzioni.  

(4) Vedi note 2 e 3. 

(5) Vedi nota 2.  

(6) Vedi nota 2. 
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All’esito della fusione, la struttura partecipativa delle società del Gruppo Unipol 

coinvolte nella fusione sarà la seguente: 

 

 

Nel caso in cui Milano Assicurazioni non partecipi alla fusione, la struttura 

partecipativa delle società del Gruppo Unipol coinvolte nella fusione sarà la 

seguente: 

Struttura dopo la Fusione

Fon-SAI

Premafin MilAss

Unipol 
Assicurazioni

UGF

63,00%

Minoranze
Premafin

Minoranze
Fon-SAI

Minoranze
MilAss

0,85%

% Partecipazioni al capitale ordinario sulla base dei Rapporti di Cambio proposti

25,46% 10,69%
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* * * * * 

Alla data della presente relazione sulle società partecipanti alla fusione sono stati 

comunicati i seguenti patti parasociali: 

− in data 23 aprile 2012, UGF e Premafin hanno pubblicato un accordo – 

allegato e accessorio a quello concluso in data 29 gennaio 2012 e poi 

modificato in data 25 giugno 2012 – a mente del quale UGF si è impegnata 

irrevocabilmente nei confronti di tutti gli amministratori e sindaci in carica 

negli ultimi cinque anni (2007-2011) rispettivamente in Premafin, Fonsai, 

Milano Assicurazioni o nelle rispettive controllate che non detenessero, 

direttamente o indirettamente, anche per il tramite di società controllate, 

azioni Premafin alla data del 29 gennaio 2012 (di seguito, i “Terzi 

Beneficiari”): (i) a non proporre e, in ogni caso, a votare contro – e, con 

riferimento a società indirettamente controllate da UGF, a far sì che non 

siano proposte dai rispettivi soci di controllo e che questi votino contro - 

eventuali proposte di esercizio dell’azione sociale di responsabilità di cui 

all’art. 2393 cod. civ., e comunque a non proporre azioni giudiziarie di 

altra natura, nei confronti di terzi beneficiari per l’operato e per l’attività 

svolta nella qualità di amministratore o sindaco delle predette società fino 

alla data del 29 gennaio 2012 (di seguito, la “Clausola”); 

Struttura dopo la Fusione

Fon-SAI

Premafin

MilAss Unipol 
Assicurazioni

UGF

70,53%

Minoranze
Premafin

Minoranze
Fon-SAI

0,97%

% Partecipazioni al capitale ordinario sulla base dei Rapporti di Cambio proposti

28,50%

61,098%
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− con comunicazione del 18 aprile 2012, la Consob ha ritenuto che la 

Clausola avesse natura parasociale ai sensi dell’art. 122 del TUF e al fine 

di ottemperare alle indicazioni contenute nella predetta comunicazione 

della Consob, ma senza pregiudizio per le ragioni di UGF e di Premafin, in 

data 23 aprile 2012 la Clausola è stata pubblicata ai sensi di legge; in 

seguito, in ossequio a quanto richiesto dalla Consob nelle Comunicazioni 

n. 12042821 del 22 maggio 2012 e n. 12044042 del 24 maggio 2012 (con 

le quali l’Autorità di Vigilanza ha dato risposta al quesito formulatole da 

UGF in relazione al riconoscimento dell’esenzione dall’OPA obbligatoria 

delle varie fasi dell’operazione di integrazione con il Gruppo 

Premafin/Fonsai), UGF e Premafin hanno comunicato di avere concordato 

in data 25 giugno 2012 di modificare la Clausola, limitandone l’operatività 

esclusivamente nei confronti ed in favore degli amministratori e sindaci di 

Premafin, Fonsai, Milano Assicurazioni e delle rispettive controllate, in 

carica nel periodo 2007-2011, che non detenessero, direttamente o 

indirettamente, anche per il tramite di società controllate, azioni Premafin 

alla data del 29 gennaio 2012; 

− non risultano pubblicati altri patti parasociali. 

9.2 Modifiche statutarie 

A seguito della fusione, l’Incorporante aumenterà il proprio capitale sociale per 

massimi Euro 953.894.503,64, mediante emissione di massime n. 1.632.878.373 

nuove azioni ordinarie, e massime n. 55.430.483 nuove azioni di risparmio di 

categoria “B”, tutte prive dell’indicazione del valore nominale, in applicazione dei 

rapporti di cambio e delle modalità di assegnazione delle azioni di cui ai punti 3 e 4 

del Progetto di Fusione (7

Qualora l’assemblea speciale degli azionisti di risparmio di Milano Assicurazioni 

non dovesse approvare la fusione, l’Incorporante aumenterà il proprio capitale 

sociale per massimi Euro 786.857.892,34, mediante emissione di massime n. 

1.392.668.836 nuove azioni ordinarie, tutte prive dell’indicazione del valore 

nominale, in applicazione dei rapporti di cambio e delle modalità di assegnazione 

delle azioni di cui ai punti 3 e 4 del Progetto di Fusione (

). 

8

                                                           
(7) Vedi nota 1. 

). 

(8) L’ammontare massimo dell’aumento di capitale sociale dell’Incorporante nell’ipotesi in 
cui l’assemblea speciale degli azionisti di risparmio di Milano Assicurazioni non dovesse 
approvare la fusione è stato determinato al lordo dell’assegnazione delle azioni Fonsai di 
proprietà delle Incorporande prevista a servizio dei concambi. Di conseguenza, nel caso in 
cui alla data di efficacia civilistica della fusione il numero di azioni Fonsai possedute dalle 
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Lo statuto dell’Incorporante che entrerà in vigore alla data di efficacia civilistica 

della fusione conterrà una serie di ulteriori modifiche all’attuale statuto sociale di 

Fonsai, consistenti, tra l’altro:  

(aa) nella modifica degli artt. 1 (“Denominazione”), 2 (“Sede”), 5 (“Misura del 

capitale”), 7 (“Assemblee degli azionisti”), 9 (“Convocazione”), 10 

(“Assemblea ordinaria e straordinaria. Assemblee speciali”), 12 

(“Votazioni”), 13 (“Consiglio di amministrazione”), 14 (“Cariche sociali”), 

15 (“Riunioni del consiglio”), 18 (“Comitato esecutivo”), 19 

(“Informazioni al consiglio di amministrazione e al collegio sindacale”), 24 

(“Nomina e retribuzione”), 27 (“Ripartizione degli utili”) e 29 

(“Competenza territoriale”);  

(bb) nell’introduzione di un nuovo art. 5 (“Gestione sociale”), con conseguente 

rinumerazione degli articoli successivi;  

(cc) nell’introduzione nell’art. 6 (“Misura del capitale”) – come rinumerato a 

seguito dell’introduzione di cui al precedente alinea (bb) – della delega ex 

artt. 2420-ter e 2443 cod. civ. che verrà attribuita agli amministratori 

dell’Incorporante post fusione per deliberare l’emissione del Convertendo 

ed il corrispondente aumento di capitale; e 

(dd) nella soppressione dell’attuale art. 8 (“Intervento e rappresentanza 

nell’assemblea”) e nel trasferimento del suo contenuto nell’art. 10, come 

riformulato (“Intervento e rappresentanza nell’Assemblea”). 

In particolare: 

 posto che la società risultante dalla fusione assumerà come nuova 

denominazione sociale quella di “UnipolSai Assicurazioni S.p.A.”– in 

modo da riflettere il valore aggiunto dato dall’integrazione, anche 

societaria attraverso la fusione, delle principali società assicurative del 

Gruppo Unipol e del Gruppo Fonsai – l’art. 1 (“Denominazione”) verrà 

conseguentemente modificato; 

 posto che la società risultante dalla fusione – coerentemente con 

l’appartenenza al Gruppo Unipol – avrà la propria sede legale in 

“Bologna”, l’art. 2 (“Sede”) verrà conseguentemente modificato; 

                                                                                                                                                    
Incorporande rimanesse quello attuale e non vi fossero ulteriori incrementi o decrementi 
partecipativi in capo alle Incorporande medesime, il numero di azioni ordinarie 
dell’Incorporante da emettere a servizio dei concambi sarebbe pari a massime n. 
1.090.231.118, a fronte di un aumento di capitale complessivo dell’Incorporante di massimi 
Euro 615.980.581,67. 
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 come anticipato nelle premesse alla presente relazione, l’art. 6 (“Misura del 

capitale”) dell’Incorporante post fusione – come rinumerato – rifletterà (i) 

l’incremento patrimoniale dipendente dalla fusione, con conseguente 

modifica del capitale sociale e delle altre poste del patrimonio netto ivi 

indicate, e (ii) la delega ex artt. 2420-ter e 2443 cod. civ. che verrà 

attribuita agli amministratori dell’Incorporante post fusione per deliberare 

l’emissione del Convertendo ed il corrispondente aumento di capitale, che 

si prevede venga approvata dall’assemblea straordinaria di Fonsai 

contestualmente all’approvazione del Progetto di Fusione e autorizzata 

dall’ISVAP prima dell’efficacia civilistica della fusione; 

 all’art. 8 (“Assemblee degli Azionisti”) – come rinumerato – verrà riportata 

la previsione contenuta nell’attuale art. 10 relativo ai quorum assembleari; 

 per chiarezza espositiva, l’attuale art. 8 (“Intervento e rappresentanza 

nell’assemblea”) verrà spostato all’interno dell’art. 10 (anch’esso rubricato 

“Intervento e rappresentanza nell’Assemblea”), e dunque successivamente 

all’art. che disciplina la convocazione dell’assemblea; 

 agli artt. 9 (“Convocazione”), 12 (“Votazioni”) e 15 (“Riunioni del 

Consiglio di Amministrazione”) verranno apportate modifiche non 

sostanziali finalizzate a rendere le relative previsioni coerenti con quelle 

adottate dalla capogruppo UGF; 

 all’art. 13 (“Consiglio di Amministrazione”) verranno apportate alcune 

modifiche non sostanziali concernenti la composizione e la presentazione 

delle liste; 

 agli artt. 14 (“Cariche sociali”), 18 (“Comitato Esecutivo”) e 19 

(“Informazioni al consiglio di amministrazione e al collegio sindacale”) 

verrà prevista come facoltativa – e non più obbligatoria – la nomina del 

comitato esecutivo; 

 all’art. 24 (“Nomina e retribuzione”) verrà inserita la possibilità di tenere 

riunioni del collegio sindacale in video/audio conferenza e verranno 

apportate modifiche finalizzate a rendere le relative previsioni coerenti con 

quelle adottate dalla capogruppo UGF; 

 all’art. 27 (“Ripartizione degli utili”) verrà inserita la facoltà per 

l’assemblea di deliberare assegnazioni straordinarie di utili ai sensi dell’art 

2349 cod. civ., coerentemente con quanto previsto nello statuto sociale di 

UGF. 
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Saranno inoltre effettuate talune modifiche meramente formali o di coordinamento 

rispetto agli interventi illustrati in precedenza. 

Si rammenta che in data 20 dicembre 2012 il consiglio di amministrazione di 

Fonsai ha deliberato di modificare il proprio statuto sociale per riflettere 

l’appartenenza al Gruppo Unipol con conseguente modifica degli artt. 3 e 17. Per 

effetto delle modifiche connesse alla fusione, quanto inserito nell’ultimo comma 

dell’art. 3 verrà trasferito nell’art. 5. 

Il testo completo dello statuto dell’Incorporante che avrà efficacia alla data di 

efficacia civilistica della fusione è allegato al Progetto di Fusione, fatta avvertenza 

che le espressioni numeriche contenute nell’art. 6 (“Misura del capitale”) – come 

rinumerato a seguito dell’introduzione di cui al precedente alinea (bb) – dello 

statuto dell’Incorporante potranno essere meglio precisate nel loro definitivo 

ammontare nell’atto di fusione, in applicazione dei principi e dei criteri descritti ai 

punti 3 e 4 del Progetto di Fusione. 

 

10. L’ASSEMBLEA SPECIALE DEGLI AZIONISTI DI RISPARMIO DI 

MILANO ASSICURAZIONI  

La fusione per incorporazione di Milano Assicurazioni in Fonsai verrà sottoposta 

all’approvazione dell’assemblea speciale degli azionisti di risparmio di Milano 

Assicurazioni che verrà appositamente convocata ai sensi degli artt. 146, primo 

comma, lett. b), del TUF e 2376 cod. civ.  

Ciò dipende dalla circostanza che in sede di fusione agli azionisti di risparmio di 

Milano Assicurazioni saranno offerte in concambio azioni di risparmio di categoria 

“B” di Fonsai. In conseguenza di tale assegnazione, all’esito della fusione gli 

azionisti di Milano Assicurazioni verrebbero a percepire il loro privilegio di 

priorità solo dopo il pagamento del privilegio di priorità in favore degli azionisti 

titolari di azioni di risparmio di categoria “A” di Fonsai, dandosi luogo a un 

pregiudizio di diritto indiretto, di natura qualitativa, della categoria degli azionisti 

di risparmio di Milano Assicurazioni considerato rilevante ai fini della ricorrenza 

dei presupposti applicativi degli artt. 146, primo comma, lett. b), del TUF e 2376 

cod. civ.  

Si evidenzia che l’assegnazione con godimento regolare agli azionisti di risparmio 

di Milano Assicurazioni di azioni di risparmio di categoria “B” di Fonsai munite di 

diritti equivalenti a quelli spettanti alle azioni già in circolazione, implica che tali 

azioni di nuova assegnazione beneficeranno del cumulo quale in concreto spetta e 
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* * * * 

 

Allegati: 

(A)  Progetto di Fusione, comprensivo dello statuto dell’Incorporante post 

fusione; 

(B) Parere sulla congruità finanziaria del rapporto di cambio redatto 

dall’advisor finanziario Rothschild S.p.A. 

(C) Fairness opinion metodologica sul rapporto di cambio nella fusione per 

incorporazione di Milano Assicurazioni S.p.A. in Fondiaria SAI S.p.A. 

redatta dal Prof. Angelo Provasoli in data 20 dicembre 2012. 

 

* * * * 

 

Bologna, 20 dicembre 2012 
 

Il Consiglio di Amministrazione  
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