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Disclaimer 

La presente integrazione al Documento Informativo è stata redatta ai sensi della normativa italiana e 
pertanto non potrà essere, né in tutto o in parte, né in originale o in copia, diffusa, direttamente o 
indirettamente, in altre giurisdizioni e, in particolare, Australia, Giappone, Canada o Stati Uniti d’America 
e/o comunicato ad un investitore residente in tali Paesi. 

La diffusione della presente integrazione al Documento Informativo in qualsiasi giurisdizione (esclusa 
l’Italia), compresi Australia, Giappone, Canada o Stati Uniti d’America, può essere soggetta a specifiche 
normative e restrizioni. Ogni soggetto che entri in possesso della presente integrazione al Documento 
Informativo dovrà preventivamente verificare l’esistenza di tali normative e restrizioni ed in ogni caso 
attenersi alle stesse. 

Il mancato rispetto tali normative e restrizioni potrebbe costituire un reato in tale giurisdizione. 
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PREMESSA 

 

Il presente documento costituisce integrazione al documento informativo (il “Documento Informativo”), 
redatto da FONDIARIA-SAI S.p.A. (“Fonsai” o l’“Incorporante”) congiuntamente a Premafin Finanziaria 
- S.p.A. – Holding di Partecipazioni (“Premafin”), Milano Assicurazioni S.p.A. (“Milano Assicurazioni”) e 
Unipol Assicurazioni S.p.A. (“Unipol Assicurazioni”, di seguito anche definita, insieme a Premafin e 
Milano Assicurazioni, le “Incorporande” e, unitamente a Fonsai, le “Società Partecipanti alla Fusione”), 
ai sensi dell’art. 70, comma 6, del Regolamento approvato con delibera Consob n. 11971 del 14 maggio 
1999, come successivamente modificato e integrato (il “Regolamento Emittenti”), in relazione alla fusione 
per incorporazione in Fonsai di Premafin, Unipol Assicurazioni ed, eventualmente, Milano Assicurazioni (la 
“Fusione”). Il Documento Informativo, unitamente ai relativi allegati, è stato messo a disposizione del 
pubblico in data 9 ottobre 2013 presso la sede sociale delle Società Partecipanti alla Fusione e pubblicato sul 
sito internet delle medesime Società Partecipanti alla Fusione e di UGF, agli indirizzi qui di seguito riportati: 
www.fondiaria-sai.it, www.milass.it, www.premafin.it, www.unipolassicurazioni.it e www.unipol.it, in vista 
delle seguenti assemblee che dovranno deliberare in merito alla Fusione: (i) assemblea straordinaria di 
Fonsai, prevista per i giorni 24 e 25 ottobre 2013, rispettivamente in prima e seconda convocazione; (ii) 
assemblea straordinaria di Milano Assicurazioni, convocata per il 25 e 26 ottobre 2013, rispettivamente in 
prima e seconda convocazione; (iii) assemblea straordinaria di Premafin, prevista in unica convocazione per 
il 25 ottobre 2013; nonché (iv) assemblea speciale di Milano Assicurazioni, convocata per il 26, 28 e 29 
ottobre 2013, rispettivamente in prima, seconda e terza convocazione (congiuntamente, le “Assemblee”). 

La presente integrazione al Documento Informativo (l’“Integrazione”) viene pubblicata su richiesta della 
Consob, formulata in data 18 ottobre 2013 ai sensi dell’art. 114, comma 5, del D. Lgs. n. 58/1998 (il 
“TUF”), al fine di fornire ulteriori dettagli in relazione alla Fusione e viene messa a disposizione del 
pubblico presso la sede sociale delle Società Partecipanti alla Fusione e sul sito internet delle medesime 
Società Partecipanti alla Fusione e di UGF, agli indirizzi qui di seguito riportati: www.fondiaria-sai.it, 
www.milass.it, www.premafin.it, www.unipolassicurazioni.it e www.unipol.it.  

Le informazioni oggetto dell’Integrazione devono considerarsi integrazione ai Capitoli e ai Paragrafi del 
Documento Informativo alle quali si riferiscono e devono essere esaminate congiuntamente ai contenuti dello 
stesso. 

Per una più completa descrizione della Fusione, si rimanda al Documento Informativo e ai suoi allegati.  

I termini non altrimenti definiti nella presente Integrazione avranno il significato agli stessi attribuito nelle 
definizioni contenute nel Documento Informativo. 

 

*** 

 

La presente versione dell’Integrazione contiene a pag. 11, rispetto a quanto originariamente pubblicato, 
ulteriori dettagli in ordine alle Misure correttive prescritte dall’IVASS in occasione del rilascio della propria 
autorizzazione alla Fusione. 
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1 Risultati delle analisi di sensitività effettuate sugli intervalli dei Rapporti di Cambio 

Capitolo 1 – Avvertenze 

Il Paragrafo 1.1.8 del Documento Informativo, denominato “Rischi connessi all’obsolescenza dei Rapporti di 
Cambio”, a pag. 31, è integrato come segue: 

“I consigli di amministrazione delle Società Partecipanti alla Fusione, ai fini della redazione del Documento 
Informativo ed in vista delle Assemblee Straordinarie, hanno provveduto ad effettuare, anche con il supporto 
di un advisor all’uopo congiuntamente incaricato, le verifiche di cui all’art. 2501-quinquies, comma 3, del 
codice civile, attestando che dal 30 settembre 2012 (data di riferimento delle situazioni patrimoniali delle 
Società Partecipanti alla Fusione redatte ai sensi dell’art. 2501-quater del codice civile) sino alla Data del 
Documento Informativo non sono intervenute modifiche degli elementi dell’attivo e del passivo delle Società 
medesime, rilevanti ai fini dei Rapporti di Cambio.  

Cfr. Capitolo 2, Paragrafo 2.1.2.12, del Documento Informativo”. 

 

Capitolo 2 – Informazioni relative alla Fusione 

Il Paragrafo 2.1.2.12 del Documento Informativo, denominato “Attestazioni circa le modifiche rilevanti degli 
elementi dell’attivo e del passivo eventualmente intervenute successivamente al deposito del Progetto di 
Fusione presso la sede delle Società Partecipanti alla Fusione”, a pag. 104, è integrato come segue: 

“I consigli di amministrazione delle Società Partecipanti alla Fusione, ai fini della redazione del Documento 
Informativo e in vista delle Assemblee Straordinarie, hanno provveduto ad effettuare le verifiche di cui 
all’art. 2501-quinquies, comma 3, del codice civile, con il supporto del Professor Avvocato Paolo Gualtieri 
di Gualtieri & Associati Advisory Firm (l’“Advisor”), in qualità di advisor all’uopo congiuntamente 
incaricato.  

In particolare, le Società Partecipanti alla Fusione hanno conferito all’Advisor un apposito incarico 
finalizzato al rilascio di un parere in ordine alle seguenti circostanze: 

1. se, successivamente al 30 settembre 2012, data di riferimento della situazione patrimoniale redatta ex 
art. 2501-quater del codice civile, siano intervenute modifiche degli elementi dell’attivo e del 
passivo della situazione patrimoniale delle Società Partecipanti alla Fusione (i) rilevanti ai fini 
dell’articolo 2501-quinquies, comma 3, del codice civile e (ii) che comunque incidano sulla 
congruità dei Rapporti di Cambio della Fusione; 

2. se, ai fini di quanto previsto nel precedente punto 1, paragrafi (i) e (ii), le Società Partecipanti alla 
Fusione – e precisamente Fonsai e Milano Assicurazioni in relazione al procedimento penale 
pendente di fronte al Tribunale di Torino e che vede Fonsai indagata ai sensi del D. Lgs. 8 giugno 
2001, n. 231 (il “Procedimento”) – siano tenute, anche alla luce dei principi contabili applicabili, 
alla contabilizzazione, ai fini della predisposizione delle relazioni finanziarie annuali o infrannuali, 
di rettifiche dell’attivo o di nuove passività e alla riconsiderazione e modifica dei Rapporti di 
Cambio. 

L’Advisor, ad esito delle valutazioni effettuate, ha emesso il proprio parere (il “Parere” - Cfr. Allegato 
all’Integrazione) dalle cui conclusioni emerge che: 

− l’analisi degli elementi dell’attivo e del passivo svolta sulla base delle relazioni semestrali al 30 
giugno 2013 delle Società Partecipanti alla Fusione, che contengono le più recenti situazioni 
patrimoniali (ed economiche) approvate, ha evidenziato che non sono intervenute, nel periodo 30 
settembre 2012 – 30 giugno 2013, modifiche degli elementi dell’attivo e del passivo rilevanti ai sensi 
dell’art. 2501-quinquies, comma 3, del codice civile e che comunque incidano sull’attualità dei 
Rapporti di Cambio contenuti nel Progetto di Fusione; in particolare: 

− Unipol Assicurazioni ha registrato un aumento del patrimonio netto di Euro 201 milioni per 
effetto dell’andamento economico positivo, che però era stato previsto nei piani utilizzati nelle 
stime a supporto dei Rapporti di Cambio contenuti nel Progetto di Fusione; 
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− Milano Assicurazioni ha rilevato una diminuzione del patrimonio netto di Euro 32 milioni, 
conseguenza, da un lato, di svalutazioni degli investimenti immobiliari e del run-off negativo 
delle riserve sinistri superiore alle previsioni, dall’altro, dell’andamento economico migliore 
delle attese; 

− Fonsai ha registrato una variazione del patrimonio netto negativa per Euro 371,4 milioni, 
tuttavia, una parte importante delle modifiche di elementi dell’attivo (avviamento e titoli AFS) e 
del passivo (run-off negativo delle riserve sinistri), che hanno prodotto la variazione di 
patrimonio, era stata considerata nel processo valutativo che ha supportato la determinazione dei 
Rapporti di Cambio contenuti nel Progetto di Fusione; inoltre, il budget approvato dalla 
compagnia nel marzo del 2013 prevede un risultato sensibilmente superiore a quello previsto nei 
piani utilizzati per le valutazioni; 

− Premafin ha registrato modifiche degli elementi dell’attivo e del passivo trascurabili; 

− gli elementi rinvenibili negli atti e nei provvedimenti relativi al Procedimento, per le ragioni esposte 
nel Parere, non consentono allo stato di formulare ipotesi affidabili sull’esito del Procedimento 
medesimo e non permettono di ritenere probabile, ai sensi dei principi contabili IAS/IFRS, l’esborso 
a carico delle compagnie di un importo stimabile in maniera attendibile con riferimento ad eventuali 
richieste di risarcimento dei danni da parte di azionisti delle compagnie e alla possibile confisca del 
profitto derivante dalle condotte delittuose contestate. Riguardo ai procedimenti amministrativi in 
corso, non sono intervenuti eventi rilevanti successivamente al 30 giugno 2013; 

− pertanto, sulla base degli elementi informativi esaminati, non sono intervenute alla data 
dell’emissione del Parere modifiche degli elementi dell’attivo e del passivo rilevanti ai sensi dell’art. 
2501-quinquies, comma 3, del codice civile e che possano rendere non più attuali i Rapporti di 
Cambio contenuti nel Progetto di Fusione. 

I consigli di amministrazione delle Società Partecipanti alla Fusione hanno poi provveduto ad esaminare le 
risultanze dell’analisi di sensitività (l’“Analisi di sensitività”), predisposta dalle competenti strutture interne, 
sugli intervalli (range) dei rapporti di cambio delle azioni a suo tempo identificati dagli advisor dei comitati 
degli Amministratori Indipendenti/comitati per le Operazioni con Parti Correlate di UGF, Premafin, Fonsai e 
Milano Assicurazioni, al fine dell’adozione, in data 20 dicembre 2012, delle deliberazioni di approvazione 
del Progetto di Fusione.  

In particolare, l’Analisi di Sensitività ha riscontrato ed esaminato, sulla base delle impostazioni 
metodologiche a suo tempo adottate dai menzionati advisor, gli effetti ascrivibili alle evoluzioni del mercato 
e delle situazioni patrimoniali di riferimento intervenute successivamente alla data di approvazione del 
Progetto di Fusione. L’approccio metodologico sviluppato a tale fine si è sostanziato: 

1. nella ricognizione su base “desk” (i.e. basata sulle informazioni disponibili rivenienti dalla 
documentazione prodotta dagli advisor in occasione delle riunioni dei consigli di amministrazione del 20 
dicembre 2012) delle metodologie adottate dai predetti advisor; 

2. nello sviluppo di scenari di sensitività in relazione a: 

− l’evoluzione del contesto di mercato: in tale ambito, si è provveduto all’aggiornamento dei 
parametri funzionali all’applicazione delle metodologie utilizzate, quali il Dividend Discount Model 
(“DDM”), l’Appraisal Value-SoP / Embedded Value, il Net Asset Value (“NAV”), il Metodo dei 
Multipli di Mercato e l’Analisi di Regressione Lineare (“Value Map”);   

− l’evoluzione delle situazioni patrimoniali, sulla base dei rispettivi dati consuntivi al 30 giugno 2013 
approvati dai consigli di amministrazione delle Società Partecipanti alla Fusione, rispetto alle 
situazioni patrimoniali al 30 settembre 2012, prese a riferimento ai fini della determinazione dei 
Rapporti di Cambio; 

− l’evoluzione degli elementi rettificativi relativi ad attività immobiliari e finanziarie, sulla base dei 
valori di mercato del portafoglio titoli al 30 giugno 2013 e del valore di mercato riferibile al 
patrimonio immobiliare desunto dalle perizie commissionate dalle Società Partecipanti alla Fusione 
ai fini della predisposizione dei bilanci al 31 dicembre 2012; 
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− l’evoluzione delle grandezze attuariali riferibili al business Vita sulla base di una stima al 30 giugno 
2013 del valore del portafoglio in essere (Value In Force) e del valore di un anno di nuova 
produzione (New Business Value) relativi al comparto Vita; 

− le stime reddituali delle Società Partecipanti alla Fusione, riferibili all’esercizio 2013.  

Dalla suddetta Analisi di Sensitività non sono emersi elementi di criticità con riferimento alle determinazioni 
a cui erano pervenuti i richiamati advisor dei comitati degli Amministratori Indipendenti/comitati per le 
Operazioni con Parti Correlate. 

Tenuto conto di quanto sopra e condivise le conclusioni emerse dal Parere e dall’Analisi di Sensitività, gli 
organi amministrativi delle Società Partecipanti alla Fusione hanno attestato, ai sensi dell’art. 2501-
quinquies, comma 3, del codice civile, che dal 30 settembre 2012 (data di riferimento delle situazioni 
patrimoniali delle Società, redatte ai sensi dell’art. 2501-quater, del codice civile) sino alla Data del 
Documento Informativo, non sono intervenute modifiche rilevanti degli elementi dell’attivo e del passivo 
delle Società medesime, non rinvenendosi, pertanto, alcuna variazione significativa delle assunzioni 
sottostanti ai Rapporti di Cambio.” 

*** 

2 Prestito obbligazionario convertendo di 201,8 milioni di Euro con scadenza al 31 dicembre 2015 
(“Convertendo”) 

Capitolo 2 – Informazioni relative alla Fusione 

Il Paragrafo 2.1.2 del Documento Informativo, denominato “Modalità, termini e condizioni della Fusione”, 
sottoparagrafo “Piano di Risanamento e Fusione”, “Fase 2”, a pag. 87 e ss., è integrato come segue: 

 “Il Prezzo di Emissione delle Azioni di Compendio al servizio del Convertendo è dato: 

a) dalla media aritmetica dei prezzi ufficiali delle azioni ordinarie della Società Risultante dalla Fusione 
registrati sul Mercato Telematico Azionario per un periodo di tre mesi di calendario a decorrere 
dall’undicesimo giorno di negoziazione successivo alla data di efficacia civilistica della Fusione; 
incrementata 

b) di un premio fisso pari al 10%. 

I suddetti criteri sono volti a far sì, da un lato, che il prezzo di conversione tenga conto dell’andamento dei 
prezzi di Borsa delle azioni emesse dalla Società Risultante dalla Fusione e, dall’altro, che il medesimo 
prezzo rifletta un premio di conversione coerente con la natura “equity” dello strumento, tenuto altresì conto 
della durata dello stesso. 

La circostanza che l’andamento borsistico sia riferito a un trimestre successivo al perfezionamento della 
Fusione consente di rilevare una media che non sia condizionata dagli effetti dell’annuncio della Fusione e, 
dunque, che sia ragionevolmente idonea a rappresentare il valore di mercato delle azioni di UnipolSai, in 
linea con la miglior prassi valutativa. La conversione del prestito obbligazionario in azioni di nuova 
emissione terrà conto dell’andamento dei prezzi di mercato delle azioni per un periodo sufficientemente 
ampio e attribuirà agli obbligazionisti un premio di conversione determinato tenendo conto della natura 
“equity” e della durata dello strumento assegnato, il tutto in linea con la prassi per questo genere di 
operazioni.  

Tali criteri sono stati ritenuti congrui e adeguati – ai sensi e per gli effetti degli artt. 2441, comma 6, del 
codice civile e 158 del TUF – anche dalla società di revisione Reconta Ernst & Young, che ha rilasciato 
apposito parere di congruità in data 1° ottobre 2013, disponibile sul sito internet di Fonsai (il “Parere di 
Congruità”). 

Come è evidenziato anche nel Parere di Congruità, “la scelta di fare riferimento all’andamento delle 
quotazioni di borsa risulta, nelle circostanze, anche alla luce delle caratteristiche dell’operazione e dei 
destinatari della stessa, ragionevole e non arbitraria (…) In effetti, il riferimento ai corsi di borsa è 
comunemente accettato sia a livello nazionale che internazionale ed è costantemente utilizzato nella prassi 
professionale, ove si tratti di società con azioni quotate in mercati regolamentati”.  
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Per quanto attiene l’identificazione dei destinatari del Convertendo, come sopra rappresentato (Cfr. altresì il 
Capitolo 1, Paragrafo 1.2.2, del Documento Informativo), si evidenzia che, sulla base del confronto 
intercorso con le Banche Finanziatrici (ad eccezione di G.E. Capital Interbanca S.p.A.), si è ritenuto che, per 
le caratteristiche e la rischiosità intrinseca dello strumento, fosse più adeguato offrire il Convertendo alle sole 
Banche Finanziatrici (ad eccezione di G.E. Capital Interbanca S.p.A.).  

Fermo restando quanto precede, le somme rivenienti dalla sottoscrizione del Convertendo saranno destinate 
all’estinzione (per compensazione o per rimborso pro-quota delle Banche Finanziatrici, ad eccezione di G.E. 
Capital Interbanca S.p.A.) del finanziamento in essere.” 

*** 

3 Aggiornamenti in merito allo stato di avanzamento (i) dei principali progetti immobiliari del 
Gruppo Fonsai, nonché (ii) delle dismissioni previste nel Piano Industriale Congiunto 

Capitolo 1 – Avvertenze 

Il Paragrafo 1.2.1 del Documento Informativo, denominato “Rischi connessi all’attività assicurativa nei 
Rami Vita e Danni e alle altre attività delle Società Partecipanti alla Fusione” sottoparagrafo “Rischi 
connessi all’andamento del mercato immobiliare”, a pag. 39 e ss., è integrato come segue: 

“Progetti Immobiliari del Gruppo Fonsai 

Con riferimento allo stato di sviluppo dei principali progetti immobiliari nel portafoglio del Gruppo Fonsai, 
si precisa quanto segue. 

Area Porta Nuova 

E’ proseguita l'attività di investimento, tramite alcune società del Gruppo Fonsai, nelle joint venture con il 
gruppo statunitense HINES per la realizzazione del progetto immobiliare di sviluppo dell’area denominata 
“Porta Nuova” sita in Milano, progetto articolato in tre distinti sub progetti indipendenti (Porta Nuova 
Garibaldi, Porta Nuova Varesine e Porta Nuova Isola), che vengono effettuati per il tramite di tre diversi 
fondi chiusi immobiliari (i “Fondi”) gestiti da Hines SGR S.p.A. (“Hines”). Il progetto consentirà, con la 
riqualificazione di oltre 290 mila metri quadrati di aree dismesse, di riallacciare al tessuto urbano di Milano 
tre quartieri separati da oltre trent’anni. In particolare, il progetto Porta Nuova Garibaldi è stato completato 
per il 90%, mentre il completamento delle opere per i due progetti Porta Nuova Varesine e Porta Nuova Isola 
è previsto entro i primi mesi del 2014 e la commercializzazione finalizzata entro il 2015. 

Stante l’aggiornamento ricevuto da Hines, l’uscita dall’investimento in Porta Nuova da parte del Gruppo 
Fonsai è prevista, ad oggi, entro la fine del 2015. 

Il Gruppo Fonsai ha provveduto ad effettuare un’analisi indipendente sull’investimento sia in condizioni 
normali che applicando l’ipotesi di stress che prevede una diminuzione dei ricavi di vendita e un incremento 
dei costi residui di realizzazione. L’analisi, condotta sulla base della documentazione e delle informazioni 
disponibili nelle perizie incluse nei rendiconti dei Fondi al 31 dicembre 2012 e al 30 giugno 2013 ed 
effettuata con l’obiettivo di verificare la possibilità di recupero del capitale investito sia in condizioni 
normali sia in condizioni di stress, non ha evidenziato, alla Data del Documento Informativo e per quanto a 
conoscenza del Gruppo Fonsai, situazioni di criticità che possano pregiudicare il ritorno dell’investimento 
nel suo complesso.  

Stante la marginalità decrescente registrata negli ultimi trimestri non si escludono, tuttavia, eventuali criticità 
su aspetti specifici. 

Area Melchiorre Gioia 

Relativamente all’area di Milano, sita in via Melchiorre Gioia, angolo via Don Sturzo, di proprietà del 
Gruppo Fonsai, posta all’interno della zona di riqualificazione urbana denominata “Porta Nuova”, sono in 
corso le attività di progettazione preliminare per la realizzazione di un nuovo edificio multifunzionale.  

Area Castello 

Con riferimento, infine, all’Area Castello, di circa 170 ettari sita alla periferia nord di Firenze - il cui piano 
particolareggiato prevedeva un insediamento residenziale e direzionale, oltre che una quota parte di 
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“direzionale pubblico” che avrebbe dovuto accogliere uffici di enti pubblici - è attualmente allo studio una 
variante al piano particolareggiato dell’iniziativa, al fine di allineare il progetto iniziale all’attuale domanda 
del mercato immobiliare, nonché di tenere in considerazione le implicazioni derivanti dall’introduzione, 
negli ultimi mesi, delle normative urbanistiche a seguito dell’adozione da parte della Regione Toscana del 
Piano di Indirizzo Territoriale (PIT). 

In merito a queste due nuove iniziative immobiliari, stante lo stadio iniziale dei progetti, non è possibile, alla 
Data del Documento Informativo, escludere l’esistenza di rischi correlati da cui possano derivare impatti 
negativi per la Società Risultante dalla Fusione. 

Dismissioni previste nel Piano Industriale Congiunto 

Con riguardo alle dismissioni degli asset immobiliari si informa che, alla Data del Documento Informativo, 
dalle operazioni di vendita oggetto di accordi contrattuali perfezionati (contratti definitivi, proposte 
irrevocabili accettate o contratti preliminari) risultano corrispettivi pari ad oltre Euro 66 milioni (dei quali 
oltre Euro 36 milioni in relazione a contratti definitivi da stipularsi entro il 2013); tali attività risultano 
sostanzialmente in linea con quanto previsto nel Piano Industriale Congiunto, nonostante il perdurare di un 
difficile contesto di mercato.” 

Capitolo 6 – Prospettive dell’Incorporante e del gruppo ad esso facente capo 

Il Paragrafo 6.1.1 del Documento Informativo, denominato “Indicazione delle tendenze più significative 
registrate nell’andamento del portafoglio assicurativo e dei sinistri” sottoparagrafo “Andamento delle 
attività diverse da quella assicurativa - Settore Immobiliare”, a pag. 213, è integrato come segue:  

“Cfr. Paragrafo 6.2.7 del Documento Informativo”. 

Il Paragrafo 6.2.7 del Documento Informativo, denominato “Ipotesi che si basano su azioni controllabili 
dagli amministratori e dal management” sottoparagrafo “Settore Immobiliare”, a pag. 223, è integrato come 
segue: 

“Progetti Immobiliari del Gruppo Fonsai 

Con riferimento allo stato di sviluppo dei principali progetti immobiliari nel portafoglio del Gruppo Fonsai, 
si precisa quanto segue. 

Area Porta Nuova 

E’ proseguita l'attività di investimento, tramite alcune società del Gruppo Fonsai, nelle joint venture con il 
gruppo statunitense HINES per la realizzazione del progetto immobiliare di sviluppo dell’area denominata 
“Porta Nuova” sita in Milano, progetto articolato in tre distinti sub progetti indipendenti (Porta Nuova 
Garibaldi, Porta Nuova Varesine e Porta Nuova Isola), che vengono effettuati per il tramite dei Fondi gestiti 
da Hines (come definiti nel Capitolo 1, Paragrafo 1.2.1, del Documento Informativo). Il progetto consentirà, 
con la riqualificazione di oltre 290 mila metri quadrati di aree dismesse, di riallacciare al tessuto urbano di 
Milano tre quartieri separati da oltre trent’anni. In particolare, il progetto Porta Nuova Garibaldi è stato 
completato per il 90%, mentre il completamento delle opere per i due progetti Porta Nuova Varesine e Porta 
Nuova Isola è previsto entro i primi mesi del 2014 e la commercializzazione finalizzata entro il 2015. 

Stante l’aggiornamento ricevuto da Hines, l’uscita dall’investimento in Porta Nuova da parte del Gruppo 
Fonsai è prevista, ad oggi, entro la fine del 2015. 

Il Gruppo Fonsai ha provveduto ad effettuare un’analisi indipendente sull’investimento sia in condizioni 
normali che applicando l’ipotesi di stress che prevede una diminuzione dei ricavi di vendita e un incremento 
dei costi residui di realizzazione. L’analisi, condotta sulla base della documentazione e delle informazioni 
disponibili nelle perizie incluse nei rendiconti dei Fondi al 31 dicembre 2012 e al 30 giugno 2013 ed 
effettuata con l’obiettivo di verificare la possibilità di recupero del capitale investito sia in condizioni 
normali sia in condizioni di stress, non ha evidenziato, alla Data del Documento Informativo e per quanto a 
conoscenza del Gruppo Fonsai, situazioni di criticità che possano pregiudicare il ritorno dell’investimento 
nel suo complesso.  
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Area Melchiorre Gioia 

Relativamente all’area di Milano, sita in via Melchiorre Gioia, angolo via Don Sturzo, di proprietà del 
Gruppo Fonsai, posta all’interno della zona di riqualificazione urbana denominata “Porta Nuova”, sono in 
corso le attività di progettazione preliminare per la realizzazione di un nuovo edificio multifunzionale. 

Area Castello 

Con riferimento, infine, all’Area Castello, di circa 170 ettari sita alla periferia nord di Firenze - il cui piano 
particolareggiato prevedeva un insediamento residenziale e direzionale, oltre che una quota parte di 
“direzionale pubblico” che avrebbe dovuto accogliere uffici di enti pubblici - è attualmente allo studio una 
variante al piano particolareggiato dell’iniziativa, al fine di allineare il progetto iniziale all’attuale domanda 
del mercato immobiliare, nonché di tenere in considerazione le implicazioni derivanti dall’introduzione, 
negli ultimi mesi, delle normative urbanistiche a seguito dell’adozione da parte della Regione Toscana del 
Piano di Indirizzo Territoriale (PIT). 

Dismissioni previste nel Piano Industriale Congiunto 

Con riguardo alle dismissioni degli asset immobiliari si informa che, alla Data del Documento Informativo, 
dalle operazioni di vendita oggetto di accordi contrattuali perfezionati (contratti definitivi, proposte 
irrevocabili accettate o contratti preliminari) risultano corrispettivi pari ad oltre Euro 66 milioni (dei quali 
oltre Euro 36 milioni in relazione a contratti definitivi da stipularsi entro il 2013); tali attività risultano 
sostanzialmente in linea con quanto previsto nel Piano Industriale Congiunto, nonostante il perdurare di un 
difficile contesto di mercato.” 

*** 

4  Aggiornamenti in merito al rispetto degli obiettivi del Piano Industriale Congiunto e alla relativa 
tempistica di implementazione 

Capitolo 6 – Prospettive dell’Incorporante e del gruppo ad esso facente capo 

Il Paragrafo 6.2.9 del Documento Informativo, denominato “Sintesi dei Dati Previsionali”, a pag. 224 e 225, 
è integrato come segue: 

“Si premette che, in considerazione dell’orizzonte temporale del Piano Industriale Congiunto, alla Data del 
Documento Informativo la valutazione del grado di rispetto degli obiettivi del Piano – definiti con 
riferimento alla chiusura dell’esercizio 2015 – si limita a considerare le stime previsionali dei risultati 
dell’esercizio in corso, valutando se tali stime possano ragionevolmente reputarsi coerenti, medio tempore, 
con le assunzione poste alla base degli obiettivi di Piano.  

Accogliendo tale approccio, ritenendosi che i positivi risultati della gestione realizzati nel primo semestre 
2013, fatte salve le perduranti incertezze di natura macroeconomica, finanziaria e di mercato, possano 
ragionevolmente consolidarsi nella restante parte dell’esercizio in corso (Cfr. Capitolo 6, Paragrafo 6.1.4, del 
Documento Informativo), si stima che, nonostante al termine dell’esercizio 2013 - primo anno di Piano - 
possano rilevarsi alcuni scostamenti nelle stime di andamento della gestione individuate, medio tempore, per 
la definizione degli obiettivi di fine Piano, tali obiettivi possano ritenersi comunque ragionevolmente 
confermati.  

I menzionati scostamenti attengono principalmente a: 

- la rilevata riduzione tendenziale della raccolta premi Danni, conseguente ad un contesto di mercato  
recessivo e all’accentuarsi della dinamica concorrenziale dei Rami Danni Auto, che si ritiene possa 
essere sostanzialmente compensata, sul piano della redditività, da un positivo andamento tecnico, in 
termini di rapporto sinistri/premi, favorito dalla osservata diminuzione dei sinistri denunciati;  

- una dinamica della raccolta premi Vita che, nei dati fino ad oggi consuntivati, si sta rilevando 
complessivamente superiore alle attese per l’anno in corso.  

Non si rilevano, invece, scostamenti di rilievo relativamente alla stima delle sinergie attese dall’Operazione. 

Con riferimento ai tempi di implementazione del Piano, si precisa che nell’esercizio in corso si è data 
attuazione al programma di interventi previsti nel periodo dal Piano medesimo, attraverso: 
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− la predisposizione della pianificazione di dettaglio e del relativo processo di monitoraggio; 

− l’avvio delle attività di implementazione delle azioni di Piano previste per il 2013; 

− la definizione della struttura di governo e gestione del processo di integrazione industriale.   

Alla Data del Documento Informativo non si segnalano, pertanto, scostamenti significativi rispetto alla 
pianificazione predisposta, che possano influire, in modo sostanziale, sui tempi di implementazione previsti 
dal Piano Industriale Congiunto.” 

*** 

5 Prescrizioni gestionali indicate dall’IVASS nelle lettere indirizzate alle Società Partecipanti alla 
Fusione in data 25 luglio 2013  

Capitolo 1 – Avvertenze 

Il Paragrafo 1.1.6 del Documento Informativo, denominato “Rischi connessi alla possibilità di revoca, 
decadenza e/o mancato rilascio delle autorizzazioni da parte delle competenti autorità di vigilanza di 
settore”, a pag. 28 e ss., è integrato come segue: 

“Di seguito viene fornito il dettaglio delle Misure correttive che l’IVASS, in occasione del rilascio della 
propria autorizzazione alla Fusione ai sensi e per gli effetti degli artt. 201 e seguenti del Codice delle 
Assicurazioni Private e degli artt. 23 e seguenti del Regolamento IVASS sulle Fusioni, ha ravvisato 
l’esigenza che siano poste in essere.  

a) Governo societario: ferme le richiamate prescrizioni espresse nel provvedimento di autorizzazione 
all’acquisizione del controllo del Gruppo Premafin - Fonsai del 20 giugno 2012, viene richiesto alla 
Società Risultante dalla Fusione:  

(i) l’estensione del numero dei componenti del comitato esecutivo, da individuarsi anche tra gli 
amministratori indipendenti, nonché un sistema di deleghe che sia diretto a riequilibrare i 
poteri tra i vari organi sociali, unitamente all’adozione di un efficace sistema informativo e 
di controllo sui poteri delegati;  

(ii) l’istituzione di un comitato nomine, la cui composizione risulti in linea con la normativa 
vigente per le società quotate nonché con quanto previsto da codici di comportamento redatti 
da società di gestione di mercati regolamentati o da associazioni di categoria.  

b) Politiche di distribuzione degli utili e politiche di riassicurazione: a tal riguardo viene richiesto che: 

(i) la remunerazione del capitale della Società Risultante dalla Fusione mediante distribuzione 
di dividendi agli azionisti sia determinata, tempo per tempo, tenuto conto degli effettivi 
andamenti economici realizzati, in modo da assicurare il conseguimento dei livelli di 
solvibilità previsti dal Piano Industriale Congiunto, nonché 

(ii) anche avuto riguardo alla concentrazione sul territorio nazionale del portafoglio acquisito dal 
Gruppo Assicurativo Unipol, nell’ottica di contenere maggiormente l’esposizione ai rischi 
tecnici derivanti dall’attività svolta, a fini prudenziali, le politiche di riassicurazione che 
verranno adottate dalla Società Risultante dalla Fusione tendano ad aumentare i rischi ceduti 
all’esterno del Gruppo medesimo. 

c) Attivi a copertura delle riserve tecniche: nelle procedure e nei controlli relativi alla gestione degli 
investimenti e agli impegni tecnici, con riferimento alle attività a copertura delle riserve tecniche, 
viene richiesto a UnipolSai di:  

(i) rafforzare le analisi preventive relative all’idoneità ed ammissibilità degli attivi e le verifiche 
circa il mantenimento dei presupposti alla base della loro classificazione;  

(ii) rafforzare i presidi per la valutazione dei titoli strutturati e del portafoglio immobiliare - 
anche al fine di migliorare l’affidabilità e la trasparenza delle valutazioni di detti attivi - 
nonché per la tracciabilità dei riscontri di linea e di secondo livello; 

(iii) prevedere limiti e condizioni per gli attivi relativamente ai quali non è possibile disporre di 
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prezzi di mercato, né di valutazioni affidabili ed indipendenti;  

(iv) predisporre un’attenta e sistematica analisi dei profili di liquidità soprattutto con riferimento 
al rilevante volume di prodotti finanziari strutturati;  

(v) cogliere tempestivamente le eventuali opportunità di mercato al fine di semplificare ed 
alleggerire il comparto dei titoli strutturati; 

(vi) valutare le iniziative correttive necessarie nei confronti della Milano Assicurazioni, nel caso 
in cui la stessa non partecipasse alla Fusione, al fine di garantire un’idonea e adeguata 
copertura delle riserve tecniche. 

d) Rischio di riservazione: viene richiesto a UnipolSai di:  

(i) rafforzare i presidi di controllo, formalizzando in modo organico e completo le procedure 
adottate, al fine di garantire un adeguato livello di tracciabilità degli interventi realizzati e di 
una chiara definizione dei diversi gradi di responsabilità delle strutture attraverso (aa) 
l’intensificazione ed estensione dei riscontri delle strutture operanti all’interno della funzione 
sinistri; (bb) il potenziamento dell’azione delle funzioni di controllo di secondo e terzo 
livello, garantendo un rapido passaggio al nuovo sistema informativo unificato per 
migliorare gli strumenti a supporto della gestione dei sinistri; (cc) il potenziamento dei 
controlli di linea;  

(ii) rafforzare l’assetto normativo nell’ambito delle iniziative di riposizionamento operativo e 
rilancio del Ramo R.C. Generale del portafoglio Fonsai e Milano Assicurazioni;  

(iii) intensificare gli interventi formativi diretti alla rete liquidativa, predisponendo, altresì, azioni 
di sensibilizzazione al fine di rafforzare, con nuove ed efficaci azioni di controllo e 
prevenzione, le attività poste a presidio delle aree che hanno rilevato criticità.  

Fermo restando che l’Incorporante darà attuazione alle Misure correttive di cui alle precedenti lett. a) e b) a 
valle del perfezionamento della Fusione, si precisa che con riferimento alle restanti Misure correttive sono 
già state delineate, nell’ambito delle attività pianificate per il rafforzamento del sistema dei controlli interni 
che il Gruppo Unipol assumerà a valle del perfezionamento della Fusione, alcune prime iniziative funzionali 
al perseguimento delle prescrizioni contenute in dette Misure. In particolare: 

− con riferimento alle Misure correttive che attengono agli attivi a copertura delle riserve (gli 
“Attivi”), si prevede, tra l’altro: 

i) la revisione delle investment policy di Gruppo e il rafforzamento delle procedure organizzative 
interne, per una più chiara e puntuale definizione dei ruoli coinvolti nei processi operativi che 
attengono alla gestione degli Attivi, delle relative tempistiche di esecuzione e dei criteri per la 
classificazione dei medesimi Attivi;  

ii) il rafforzamento delle attività di controllo di secondo livello per la verifica periodica del 
mantenimento dei requisiti di ammissibilità a copertura degli Attivi e dei caratteri di 
classificazione assegnata agli stessi, nonché una responsabilità diretta delle Funzioni 
Compliance e Risk Management sulla corretta classificazione dei titoli strutturati ricompresi 
tra gli Attivi; 

iii) l’introduzione nelle citate investment policy di ulteriori presidi per la delimitazione degli Attivi 
rappresentati da titoli strutturati, con particolare riferimento a quelli valutabili con modelli 
interni per i quali non sono disponibili valutazioni mark to market, fermi restando gli obiettivi 
di progressiva riduzione di tale aggregato e di prosecuzione delle costanti attività – parte delle 
quali intervenute già nel corso dell’esercizio 2012 – di affinamento, con modalità che ne 
garantiscano anche la tracciabilità, dei modelli di pricing interni utilizzati per la valutazione 
dei titoli complessi adeguata alle dinamiche dei mercati finanziari e all’avverarsi o 
consolidarsi di situazioni di criticità;  

iv) l’adozione di regole operative interne per l’adeguamento e l’omogeneizzazione dei processi e 
dei relativi controlli degli Attivi di natura immobiliare e per la disciplina delle attività di 



13 
 

valutazione annuale degli stessi da parte di società specializzate nel settore (i “Periti”); 

v) il rafforzamento dei controlli di secondo livello sui processi inerenti alla gestione degli Attivi 
di natura immobiliare mediante, fra l’altro, l’istituzione di una nuova Funzione Rischi 
Immobiliari all’interno del Risk Management, cui saranno affidate funzioni di controllo 
indipendente dei valori assegnati dai Periti agli Attivi immobiliari e di definizione dei 
parametri rilevanti per la determinazione di tali valori; 

− con riferimento alle Misure correttive che attengono al rischio di riservazione, si prevede, tra l’altro: 

i) il rafforzamento del sistema dei controlli interni inerenti ai processi di gestione operativa dei 
sinistri e delle attività di riservazione mediante la revisione e l’implementazione delle regole 
procedurali interne e delle direttive e policy di Gruppo, tali da rendere più puntuale e 
trasparente la definizione dei ruoli, dei compiti e delle responsabilità dei soggetti coinvolti e 
maggiormente tracciabili le attività ed i controlli realizzati su tutti i livelli; 

ii) l’intensificazione delle attività di implementazione di un nuovo sistema informativo unificato a 
livello di Gruppo per la gestione dei sinistri, anche quale strumento di supporto alle attività 
descritte al precedente punto (i); 

iii) un adeguato piano delle attività di formazione delle strutture liquidative. 

*** 

6 Aggiornamenti relativi alle misure previste nell’ambito del Provvedimento AGCM 

Capitolo 1 – Avvertenze 

Il Paragrafo 1.1.7 del Documento Informativo, denominato “Rischi connessi alla mancata osservanza dei 
provvedimenti impartiti dall’Autorità Garante della Concorrenza e del Mercato”, alle lettere c) e g), a pag. 
30 e 31, è integrato rispettivamente come segue: 

“In data 9 ottobre 2013, Fonsai, Milano Assicurazioni e Finsai International S.A. (i “Venditori”) hanno 
concluso la cessione di numero 23.114.386 azioni ordinarie Mediobanca, pari al 2,68% circa del capitale 
sociale (le “Azioni cedute”) attraverso una procedura di “accelerated book-building” (l’“Operazione di 
cessione”) rivolta esclusivamente ad investitori qualificati in Italia, come definiti all’art. 34-ter, comma 1, 
lettera b, del Regolamento Emittenti, e ad investitori istituzionali esteri. Il corrispettivo della vendita delle 
Azioni ammonta complessivamente a circa Euro 135,2 milioni. 

L’Operazione di cessione rientra nell’ambito della vendita dell’intera partecipazione detenuta dai Venditori 
nel capitale sociale di Mediobanca, pari a complessive numero 33.019.886 azioni (3,83% del capitale 
sociale), in adempimento alle Misure disposte dall’AGCM. Le ulteriori numero 9.905.500 azioni 
Mediobanca detenute da Fonsai, pari all’1,15% del capitale sociale, non sono state incluse nell’Operazione di 
cessione in quanto oggetto di contratti di vendita a termine precedentemente sottoscritti, che verranno 
regolati entro il mese di novembre 2013, determinando l’incasso di un corrispettivo pari a circa Euro 50,5 
milioni”. 

 “Con riguardo all’avanzamento del procedimento di Dimissione in ottemperanza al Provvedimento AGCM, 
anche a seguito della ricezione di manifestazioni di interesse, si precisa che è stata organizzata e aperta ai 
soggetti interessati un’apposita data room e che sono in corso trattative con alcuni soggetti interessati a cui 
sono state rese disponibili le prime bozze della documentazione contrattuale. Nel corso delle prossime 
settimane, qualora le trattative con i soggetti che hanno presentato le suddette manifestazioni di interesse 
dovessero proseguire, è previsto l’avvio della negoziazione di detta documentazione contrattuale.” 

Capitolo 2 – Informazioni relative alla Fusione 

Il Paragrafo 2.1.2 del Documento Informativo, denominato “Modalità, termini e condizioni della Fusione”, 
sottoparagrafo “Dismissioni previste nell’ambito del Progetto di Integrazione per Fusione”, a pag. 90, è 
integrato come segue: 

“(i) Dismissioni delle partecipazioni: con riguardo alle cessione delle partecipazioni detenute da Fonsai in 
Assicurazioni Generali S.p.A. e in Mediobanca richieste dall’AGCM, si ricorda quanto segue.  
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a) Cessione da parte di Fonsai dell’intera partecipazione detenuta in Assicurazioni Generali S.p.A., pari 
circa all’1%: Fonsai, in ottemperanza alla predetta Misura, ha provveduto a cedere l’intera 
partecipazione detenuta in Assicurazioni Generali S.p.A. mediante (i) esercizio da parte della stessa 
Fonsai nonché di Milano Assicurazioni e delle rispettive banche controparti di opzioni “put” ed 
opzioni “call” con medesimo strike (vendita a termine) e (ii) vendita diretta sul mercato. Nelle more 
dell’intervenuta cessione, Fonsai si è astenuta dall’esercizio dei diritti amministrativi, ivi compresi 
quelli di voto, inerenti alla partecipazione in oggetto. 

b) Cessione da parte di UGF dell’intero pacchetto azionario detenuto dal Gruppo Premafin/Fonsai in 
Mediobanca e, nelle more del perfezionamento della predetta cessione, sottoscrizione di un contratto 
di deposito vincolato (escrow account) con un fiduciario (escrow agent) gradito all’AGCM; durante il 
periodo necessario alla individuazione e alla nomina dell’escrow agent, astensione (i) dall’esercizio di 
ogni diritto amministrativo, ivi compresi i diritti di voto, in relazione alle partecipazioni detenute in 
Mediobanca nonché (ii) dalla designazione di propri rappresentanti in seno al consiglio di 
amministrazione di Mediobanca e al comitato direttivo del patto di sindacato di quest’ultima.  

In relazione alla predetta Misura, UGF, Fonsai e Milano Assicurazioni hanno conferito specifico 
incarico a Equita SIM S.p.A. ai fini della ricerca di soggetti interessati ad acquistare la partecipazione 
in Mediobanca. UGF, unitamente a Fonsai, Milano Assicurazioni e Finsai International S.A., hanno 
altresì conferito a BNP Paribas Securities Services S.c.a. (“BNP Paribas”) un mandato irrevocabile ad 
agire quale depositaria delle azioni detenute da Fonsai in Mediobanca e hanno proceduto all’apertura 
di un conto vincolato, sul quale hanno depositato le predette azioni, conferendo a BNP Paribas 
specifiche istruzioni, permanenti e irrevocabili, in merito all’astensione dalla partecipazione 
all’assemblea dei soci di Mediobanca e dall’esercizio dei relativi diritti di voto.  

Con riferimento al suddetto obbligo di cessione della partecipazione detenuta in Mediobanca, si 
precisa che, in data 17 settembre 2013, a seguito di espressa richiesta da parte di Fonsai, anche per 
conto di Milano Assicurazioni e Finsai International S.A., l’assemblea del patto di sindacato ha 
autorizzato lo svincolo, in via anticipata, dal patto della partecipazione detenuta dal Gruppo 
Premafin/Fonsai, in vista del suo successivo smobilizzo in conformità alle Misure.  

In relazione, inoltre, alla seconda parte della Misura in oggetto, UGF, Fonsai, Milano Assicurazioni e 
Finsai International S.A. non hanno esercitato alcun diritto amministrativo né designato alcun proprio 
rappresentante in seno al consiglio di amministrazione di Mediobanca e al comitato direttivo del patto 
di sindacato di quest’ultima, in sostituzione degli allora esponenti del Gruppo Fonsai già cessati.  

In data 9 ottobre 2013, i Venditori hanno concluso la cessione di numero 23.114.386 azioni ordinarie 
Mediobanca, pari al 2,68% circa del capitale sociale attraverso una procedura di “accelerated book-
building” rivolta esclusivamente ad investitori qualificati in Italia, come definiti all’art. 34-ter, comma 
1, lettera b, del Regolamento Emittenti, e ad investitori istituzionali esteri. Il corrispettivo della vendita 
delle Azioni ammonta complessivamente a circa Euro 135,2 milioni. 

L’Operazione di cessione rientra nell’ambito della vendita dell’intera partecipazione detenuta dai 
Venditori nel capitale sociale di Mediobanca, pari a complessive numero 33.019.886 azioni (3,83% 
del capitale sociale), in adempimento alle Misure disposte dall’AGCM. Le ulteriori numero 9.905.500 
azioni Mediobanca detenute da Fonsai, pari all’1,15% del capitale sociale, non sono state incluse 
nell’Operazione di cessione in quanto oggetto di contratti di vendita a termine precedentemente 
sottoscritti, che verranno regolati entro il mese di novembre 2013, determinando l’incasso di un 
corrispettivo pari a circa Euro 50,5 milioni.  

La cessione dell’intera partecipazione comporterà quindi un impatto finanziario positivo, al netto dei 
relativi oneri, di circa Euro 177,7 milioni ed un impatto economico positivo di circa Euro 44,6 milioni 
(a livello IAS). 

(ii) Dismissioni degli asset: con riguardo all’avanzamento del procedimento di Dimissione in ottemperanza 
al Provvedimento AGCM, anche a seguito della ricezione di manifestazioni di interesse, si precisa che è stata 
organizzata e aperta ai soggetti interessati un’apposita data room e che sono in corso trattative con alcuni 
soggetti interessati a cui sono state rese disponibili le prime bozze della documentazione contrattuale. Nel 
corso delle prossime settimane, qualora le trattative con i soggetti che hanno presentato le suddette 
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manifestazioni di interesse dovessero proseguire, è previsto l’avvio della negoziazione di detta 
documentazione contrattuale”. 

Capitolo 6 – Prospettive dell’Incorporante e del gruppo ad esso facente capo 

Il Paragrafo 6.2.5 del Documento Informativo, denominato “Principali assunzioni ipotetiche” sottoparagrafo 
“Provvedimento dell’AGCM”, a pag. 219 e 220, è integrato come segue: 

“In data 9 ottobre 2013, i Venditori (come definiti nel Capitolo 1, Paragrafo 1.1.7, del Documento 
Informativo) hanno concluso la cessione di numero 23.114.386 azioni ordinarie Mediobanca, pari al 2,68% 
circa del capitale sociale attraverso una procedura di “accelerated book-building” rivolta esclusivamente a 
investitori qualificati in Italia, come definiti all’art. 34-ter, comma 1, lettera b, del Regolamento Emittenti, e 
a investitori istituzionali esteri. Il corrispettivo della vendita delle Azioni ammonta complessivamente a circa 
Euro 135,2 milioni. 

L’Operazione di cessione rientra nell’ambito della cessione dell’intera partecipazione detenuta dai Venditori 
nel capitale sociale di Mediobanca, pari a complessive numero 33.019.886 azioni (3,83% del capitale 
sociale), in adempimento alle Misure disposte dall’AGCM. Le ulteriori numero 9.905.500 azioni 
Mediobanca detenute da Fonsai, pari all’1,15% del capitale sociale, non sono state incluse nell’Operazione di 
cessione (come definita nel Capitolo 1, Paragrafo 1.1.7, del Documento Informativo) in quanto oggetto di 
contratti di vendita a termine precedentemente sottoscritti, che verranno regolati entro il mese di novembre 
2013, determinando l’incasso di un corrispettivo pari a circa Euro 50,5 milioni.  

La cessione dell’intera partecipazione comporterà quindi un impatto finanziario positivo, al netto dei relativi 
oneri, di circa Euro 177,7 milioni ed un impatto economico positivo di circa Euro 44,6 milioni (a livello 
IAS). 

Con riguardo all’avanzamento del procedimento di Dimissione in ottemperanza al Provvedimento AGCM, 
anche a seguito della ricezione di manifestazioni di interesse, si precisa che è stata organizzata e aperta ai 
soggetti interessati un’apposita data room e che sono in corso trattative con alcuni soggetti interessati a cui 
sono state rese disponibili le prime bozze della documentazione contrattuale. Nel corso delle prossime 
settimane, qualora le trattative con i soggetti che hanno presentato le suddette manifestazioni di interesse 
dovessero proseguire, è previsto l’avvio della negoziazione di detta documentazione contrattuale”. 

*** 

7 Contestazioni degli azionisti di risparmio di categoria “A” di Fonsai 

Capitolo 1 – Avvertenze 

Il Paragrafo 1.2.15 del Documento Informativo, denominato “Rischi connessi alle contestazioni degli 
azionisti di risparmio di categoria “A” di Fonsai”, a pag. 67, è integrato come segue: 

“Fonsai non ritiene che siano stati arrecati pregiudizi ai propri azionisti di risparmio in termini di possibile 
disparità di trattamento tra i titoli delle due diverse categorie.  

Fonsai ha già ampiamente illustrato il perché non ritiene fondate le pretese avanzate dal Rappresentante 
Comune degli azionisti di risparmio di categoria “A”. 

Inoltre, benché non direttamente a conoscenza di ulteriori e diverse pretese lamentate singolarmente da altri 
azionisti di risparmio di categoria “A” o di categoria “B”, Fonsai – fermo restando quanto sopra indicato – 
ritiene che le deliberazioni da assumersi nel contesto della Fusione e quelle precedentemente assunte nel 
contesto dell’Aumento di Capitale Fonsai siano legittime e non abbiano arrecato alcuna sorta di pregiudizio a 
detti azionisti. Fermo restando quanto precede, la Società Risultante dalla Fusione verificherà la 
percorribilità di ipotesi di semplificazione della struttura del capitale sociale con riferimento alle diverse 
categorie di azioni, avuto riguardo alla fattibilità sotto il profilo tecnico-giuridico, alla congruità sotto il 
profilo finanziario nonché al rispetto dell’interesse di tutti gli azionisti. Si precisa, peraltro, che le richieste 
sin d’ora avanzate in proposito dal rappresentante comune degli azionisti di risparmio di categoria “A” non 
rispecchiano le sopra richiamate condizioni.  

Maggiori dettagli sulle valutazioni e iniziative che saranno eventualmente assunte dalla Società Risultante 
dalla Fusione sugli argomenti dianzi indicati saranno resi noti al mercato secondo le modalità di legge.” 
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Capitolo 2 – Informazioni relative alla Fusione 

Il Paragrafo 2.1.2.9 del Documento Informativo, denominato “Valutazioni in ordine alla posizione degli 
azionisti di risparmio di categoria “A” di Fonsai”, a pag. 100 e 101, è integrato come segue: 

“Fonsai non ritiene che siano stati arrecati pregiudizi ai propri azionisti di risparmio in termini di possibile 
disparità di trattamento tra i titoli delle due diverse categorie.  

Fonsai ha già ampiamente illustrato il perché non ritiene fondate le pretese avanzate dal Rappresentante 
Comune degli azionisti di risparmio di categoria “A”. 

Inoltre, benché non direttamente a conoscenza di ulteriori e diverse pretese lamentate singolarmente da altri 
azionisti di risparmio di categoria “A” o di categoria “B”, Fonsai – fermo restando quanto sopra indicato – 
ritiene che le deliberazioni da assumersi nel contesto della Fusione e quelle precedentemente assunte nel 
contesto dell’Aumento di Capitale Fonsai siano legittime e non abbiano arrecato alcuna sorta di pregiudizio a 
detti azionisti. Fermo restando quanto precede, la Società Risultante dalla Fusione verificherà la 
percorribilità di ipotesi di semplificazione della struttura del capitale sociale con riferimento alle diverse 
categorie di azioni, avuto riguardo alla fattibilità sotto il profilo tecnico-giuridico, alla congruità sotto il 
profilo finanziario nonché al rispetto dell’interesse di tutti gli azionisti. Si precisa, peraltro, che le richieste 
sin d’ora avanzate in proposito dal rappresentante comune degli azionisti di risparmio di categoria “A” non 
rispecchiano le sopra richiamate condizioni.  

Maggiori dettagli sulle valutazioni e iniziative che saranno eventualmente assunte dalla Società Risultante 
dalla Fusione sugli argomenti dianzi indicati saranno resi noti al mercato secondo le modalità di legge.” 

*** 

8  Impatti di natura economica e finanziaria per la Società Risultante dalla Fusione derivanti 
dall’eventuale omologazione dei concordati fallimentari Im.Co. e Sinergia 

Capitolo 1 – Avvertenze 
Il Paragrafo 1.2.14 del Documento Informativo, denominato “Rischi connessi alle operazioni con parti 
correlate”, a pag. 65 e 66, è integrato come segue: 

 “L’eventuale omologazione, con provvedimento definitivo, dei concordati fallimentari di Im.Co. e Sinergia 
potrebbe determinare i seguenti impatti di natura economica e finanziaria per la Società Risultante dalla 
Fusione: 

− per quanto concerne i crediti vantati dal Gruppo Fonsai nei confronti di Im.Co. e Sinergia, derivanti 
da acconti corrisposti ai sensi dei contratti di acquisto di cosa futura aventi ad oggetto l’acquisizione 
di beni immobili (ammontanti complessivamente, al netto delle svalutazioni operate, a Euro 86,2 
milioni e rappresentanti la principale parte dei crediti iscritti in bilancio), si precisa che il valore di 
bilancio al 30 giugno 2013 dei medesimi è stato determinato sulla base di una valutazione di 
recuperabilità di detti crediti, effettuata nel corso del 2012 da un esperto indipendente, e riflette il 
valore attuale delle iniziative immobiliari sottostanti. Ciò posto, è quindi ragionevole ipotizzare che 
il trasferimento della proprietà dei complessi immobiliari a Milano Assicurazioni e a Immobiliare 
Fondiaria-SAI S.r.l., così come previsto nel caso di eventuale omologazione del concordato 
fallimentare, non comporti significativi impatti di natura economica e finanziaria per la Società 
Risultante dalla Fusione; 

− per quanto riguarda i crediti vantati da Banca SAI S.p.A. nei confronti del gruppo Im.Co. − Sinergia, 
ammontanti a circa Euro 21,4 milioni e interamente svalutati, a seguito dell’eventuale omologazione 
dei concordati fallimentari e a fronte dell’erogazione di nuova finanza per Euro 11 milioni, la banca 
riceverebbe quote di fondi immobiliari, il cui impatto economico potrà essere positivo in funzione 
del valore di mercato di dette quote al momento della loro assegnazione; 

− relativamente alle polizze fideiussorie rilasciate prevalentemente da Fonsai, e in minima parte da 
Milano Assicurazioni, a garanzia di impegni assunti da società facenti parte del gruppo Im.Co. – 
Sinergia, per un’esposizione complessiva, al netto della riassicurazione, pari a Euro 5,8 milioni, non 
si prevedono, per effetto dell’eventuale omologazione dei concordati fallimentari, significativi 
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impatti di natura economica e finanziaria, in quanto il rischio connesso a tali polizze è da ritenersi, 
alla Data del Documento Informativo, non rilevante; 

− in merito ai rapporti esistenti tra Premafin e Im.Co., si evidenzia che, per effetto dell’eventuale 
omologazione del concordato fallimentare, a fronte del pagamento di un corrispettivo di Euro 1,7 
milioni, oltre IVA e spese, Premafin acquisirebbe la proprietà delle aree site nel comune di Milano e 
oggetto dell’impegno di cessione a favore del Comune medesimo, su cui è attualmente in essere un 
contenzioso tra detto ente e Premafin. Tale acquisizione è risolutivamente condizionata al successivo 
mancato trasferimento di tali aree al Comune di Milano entro il termine di chiusura giudiziale o 
stragiudiziale del richiamato contenzioso. Qualora detto trasferimento avvenisse e consentisse la 
chiusura del contenzioso in essere con il Comune di Milano, la Società Risultante dalla Fusione 
potrebbe rilasciare i relativi accantonamenti effettuati (pari, alla Data del Documento Informativo, a 
Euro 13 milioni circa), con un conseguente impatto economico positivo di pari importo, al netto 
degli oneri sostenuti per l’eventuale acquisizione e il successivo trasferimento delle aree in 
questione.” 

*** 

9 Partecipazione detenuta da Unipol Assicurazioni S.p.A. in Unipol Banca S.p.A. 

Capitolo 1 – Avvertenze 

Il Paragrafo 1.1.6 del Documento Informativo, denominato “Rischi connessi alla possibilità di revoca, 
decadenza e/o mancato rilascio delle autorizzazioni da parte delle competenti autorità di vigilanza di 
settore”, a pag. 29, è integrato come segue: 

“In merito al rilascio delle autorizzazioni da parte della Banca d’Italia e della Central Bank of Ireland, si 
ritiene che le stesse possano essere ottenute prima della stipula dell’atto di Fusione. 

In ogni caso, fermo restando quanto precede, alla luce delle disposizioni normative applicabili si ritiene che 
l’eventuale mancato rilascio di dette autorizzazioni non sia ostativo al, né ritardi il, perfezionamento della 
Fusione”. 

Capitolo 2 – Informazioni relative alla Fusione 

Il Paragrafo 2.1.2 del Documento Informativo, denominato “Modalità, termini e condizioni della Fusione”, 
sottoparagrafo “Opzione put e opzione call sulla partecipazione in Unipol Banca S.p.A.”, a pag. 90, è 
integrato come segue: 

“UGF e Fonsai procederanno alla formalizzazione del contratto di opzione relativo a Unipol Banca nel 
contesto della Fusione, e cioè prima della stipula dell’atto di Fusione ma con efficacia subordinata al 
perfezionamento della stessa”. 

Capitolo 5 – Dati economici e patrimoniali pro-forma dell’Incorporante 

Il Paragrafo 5.3.4 del Documento Informativo, denominato “Descrizione delle rettifiche pro-forma ai dati 
storici consolidati al 31 dicembre 2012”, sottoparagrafo “Nota 7. Opzione Put Unipol Banca”, a pag. 191 e 
192, è integrato come segue: 

 “UGF e Fonsai procederanno alla formalizzazione del contratto di opzione relativo a Unipol Banca nel 
contesto della Fusione, e cioè prima della stipula dell’atto di Fusione ma con efficacia subordinata al 
perfezionamento della stessa.” 

Il Paragrafo 5.4.4 del Documento Informativo, denominato “Descrizione delle rettifiche pro-forma ai dati 
storici consolidati al 30 giugno 2013”, sottoparagrafo “Nota 8. Opzione Put Unipol Banca”, a pag. 206, è 
integrato come segue: 

“UGF e Fonsai procederanno alla formalizzazione del contratto di opzione relativo a Unipol Banca nel 
contesto della Fusione, e cioè prima della stipula dell’atto di Fusione ma con efficacia subordinata al 
perfezionamento della stessa.” 
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Capitolo 6 – Prospettive dell’Incorporante e del gruppo ad esso facente capo 

Il Paragrafo 6.2.7 del Documento Informativo, denominato “Ipotesi che si basano su azioni controllabili 
dagli amministratori e dal management” sottoparagrafo “Opzione put - call su Unipol Banca S.p.A. 
(“Unipol Banca”)”, a pag. 223 e 224, è integrato come segue: 

“UGF e Fonsai procederanno alla formalizzazione del contratto di opzione relativo a Unipol Banca nel 
contesto della Fusione, e cioè prima della stipula dell’atto di Fusione ma con efficacia subordinata al 
perfezionamento della stessa.” 

*** 

10 Errata corrige 

Al Paragrafo 5.5.1 del Documento Informativo, denominato “Provvedimento dell’AGCM” sottoparagrafo 
denominato “Dismissione Partecipazioni”, al quarto periodo, a pag. 208: 

leggasi 

“Si riporta di seguito il valore al fair value della partecipazione in Mediobanca al 31 dicembre 2012 ed al 30 
giugno 2013: 

− al 31 dicembre 2012: Euro 153,8 milioni pari ad una quota di partecipazione del 3,8%; 
− al 30 giugno 2013: Euro 134,7 milioni pari ad una quota di partecipazione del 3,8%.” 

in sostituzione di 

“Si riporta di seguito il valore al fair value della partecipazione in Mediobanca al 31 dicembre 2012 ed al 30 
giugno 2013: 

− al 31 dicembre 2012: Euro 153,8 milioni pari ad una quota di partecipazione del 3,4%; 
− al 30 giugno 2013: Euro 134,7 milioni pari ad una quota di partecipazione del 3,4%.” 
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11 Allegati 

L’elenco degli allegati di cui al Capitolo 7 del Documento Informativo è integrato come segue e il relativo 
documento è allegato alla presente Integrazione: 

“ – Parere rilasciato da Gualtieri & Associati Advisory Firm in data 17 settembre 2013.” 
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