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COMUNICATO STAMPA  

 

Milano, 24 maggio 2012. Si fa riferimento ai comunicati stampa diffusi da Fondiaria-SAI (la 

“Società”) in data 17 e 18 maggio 2012 in relazione alle delibere assunte dal Consiglio di 

Amministrazione sulla proposta contenente i valori economici della prospettata operazione di 

integrazione con il Gruppo Unipol. Al riguardo, su richiesta della Consob ai sensi dell’art. 

114, comma 5, d. lgs. 58/98, si comunica quanto segue. 

 

Si ricorda preliminarmente che, a seguito della riunione del Consiglio di Amministrazione del 

17 maggio 2012, la Società ha inviato in pari data alla controllante Premafin Finanziaria 

S.p.A. (“Premafin”) ed alla controllata Milano Assicurazioni S.p.A. (“Milano 

Assicurazioni”) e, per conoscenza, a Unipol Gruppo Finanziario (“UGF”) ed a Unipol 

Assicurazioni S.p.A., una proposta contente le percentuali attese di partecipazione al capitale 

sociale rappresentato da azioni ordinarie della Società, unitamente alle assunzioni poste a 

fondamento delle proprie valutazioni. Come già comunicato al mercato, la proposta prevede 

che all’esito della prospettata fusione, UGF detenga il 61% delle azioni ordinarie della società 

risultante dalla fusione e che gli attuali azionisti di minoranza della Società, di Milano 

Assicurazioni e di Premafin detengano, rispettivamente, partecipazioni pari al 27,45%, 

10,70% e 0,85%.  

In data 22 maggio 2012, Milano Assicurazioni, secondo quanto deliberato dal Consiglio di 

Amministrazione della stessa del 21 maggio 2012, confermando la propria adesione alla 

proposta ricevuta, ha comunicato alla Società di ritenere che “la prosecuzione della 

negoziazione con il gruppo Unipol, in merito al noto progetto di integrazione, presupponga 

che le discussioni avvengano partendo dalla soglia minima della percentuale del 10,7% del 

capitale sociale ordinaria della società risultante dalla fusione; quota di partecipazione 

minima (floor) che, sulla base delle condizioni attuali, risulterebbe fair e, come tale, non è 

ostativa alla prosecuzione della predetta negoziazione”. Al contempo, nella medesima 

comunicazione, Milano Assicurazioni ha formulato alcune osservazioni in merito alla 

proposta ricevuta dalla Società. Una versione sintetica di tale comunicazione è stata trasmessa 

il 22 maggio 2012 da Milano Assicurazioni anche a Premafin. 



 

Alla luce della comunicazione ricevuta, la Società ha quindi trasmesso in data 23 maggio 

2012 a Premafin e, per conoscenza, a Milano Assicurazioni una nuova proposta, che ha 

recepito le osservazioni formulate da Milano Assicurazioni. Il testo di tale proposta doveva 

quindi essere considerato la proposta comune formulata dalla Società e Milano Assicurazioni. 

Tale proposta si basa su una serie di termini, assunzioni e considerazioni per i cui contenuti si 

rinvia alla comunicazione della Società del 23 maggio 2012 - allegata al presente comunicato 

stampa - indirizzata a Premafin dopo aver recepito le osservazioni di Milano Assicurazioni 

formulate con lettera del 22 maggio 2012, anch’essa allegata al presente comunicato stampa. 

 

Sempre il 23 maggio 2012, come risulta dal comunicato stampa diffuso in pari data, il 

Consiglio di Amministrazione di Premafin ha deliberato di “ritenere che la quota di 

pertinenza degli attuali azionisti di Premafin nel capitale ordinario di Fondiaria-SAI (quale 

incorporante nel contesto della fusione di cui al noto Progetto di Integrazione) proposta da 

Fondiaria-SAI in 0,85%, sulla base delle condizioni attuali, consente di proseguire nella 

definizione dei termini del progetto di integrazione con il gruppo UGF” ed ha 

conseguentemente trasmesso la proposta della Società a UGF – e, per conoscenza, alla 

Società stessa e a Milano Assicurazioni - corredata delle sue valutazioni in proposito.   

Considerato che il termine del 21 maggio non aveva carattere perentorio – avendo la Società, 

nella comunicazione del 17 maggio 2012, invitato Milano Assicurazioni e Premafin a 

comunicare entro tale termine alla Società stessa ed a UGF la condizione dei termini della 

proposta - si ritiene che la proposta della Società sia stata validamente riscontrata ed inviata 

ad UGF che, al momento, non ha fatto pervenire alcuna comunicazione al riguardo. A questo 

proposito, si precisa che il termine del 21 maggio 2012 era stato indicato in quanto, tra l’altro, 

la stessa Premafin aveva segnalato la necessità di avere quanti più elementi possibili sui 

termini economici dell’operazione entro tale data (in cui era prevista l’assemblea ordinaria e 

straordinaria dei soci poi rinviata al 12 giugno 2012). 

 

Sempre con riferimento alla proposta suddetta, si ricorda che essa è stata deliberata con il 

preliminare parere favorevole, espresso a maggioranza, del Comitato Amministratori 

Indipendenti istituito ai sensi della procedura per operazioni con parti correlate del Gruppo 

Fonsai in relazione alla prospettata integrazione (il “Comitato”) con il solo voto contrario del 



 

consigliere Salvatore Bragantini. Nel rilasciare in data 17 maggio 2012 il proprio parere 

positivo sull’operazione di aggregazione con il gruppo Unipol, il Comitato ha tenuto in 

considerazione, tra gli altri, i seguenti elementi:  

 le esigenze di urgente ripatrimonializzazione della Società, al fine di ristabilire un 

margine di solvibilità congruo; 

 la validità industriale dell’operazione, che permette la creazione del primo operatore 

assicurativo danni in Italia e l’ottavo in Europa; 

 la circostanza che un’operazione di contenuto industriale che susciti l’interesse del 

mercato rappresenta un punto di forza rispetto al successo dell’ingente operazione di 

ricapitalizzazione necessaria; 

 il fatto che, sulla base delle stime preliminari comunicate da Unipol, l’aggregazione 

sarebbe in grado creare valore per tutti gli azionisti della nuova entità, grazie alla 

realizzazione delle sinergie attese; 

 l’operazione con il gruppo Unipol appare essere valutata con favore, seppure 

preliminarmente, dall’Autorità di Vigilanza e, più in generale, idonea a raccogliere il 

consenso di tutti i soggetti alla cui valutazione l’operazione è soggetta. 

Il Comitato, nell’esprimere il proprio preliminare parere favorevole all’operazione, ha preso 

atto che le percentuali di partecipazione delle società oggetto di fusione al capitale ordinario 

della nuova entità risultano comprese all’interno degli intervalli di valutazione preliminari 

espressi dal proprio advisor. Tali intervalli sono stati determinati sulla base di una serie di 

ipotesi che prevedono, tra l’altro, la piena esecuzione degli aumenti di capitale delle società 

coinvolte nella fusione. Più in generale, il parere espresso sulla complessiva integrazione tiene 

conto degli effetti positivi derivanti da tali ricapitalizzazioni. 

L’Amministratore Salvatore Bragantini sintetizza come segue le motivazioni del suo voto 

contrario: “L'amministratore Salvatore Bragantini ha motivato il proprio parere contrario 

con i dati rivenienti dal lavoro degli advisor. Alla stregua di tali dati, egli segnala, Unipol 

Assicurazioni risulta avere un patrimonio netto rettificato, ai fini del calcolo dell'Embedded 

Value - parametro comunemente adottato per la valutazione delle compagnie assicurative - 

assai più basso dell'omologo valore che gli stessi advisor hanno determinato per Fondiaria 

Sai. Ciò sia a fine 2011, sia in base ai dati aggiornati al 31 marzo scorso. A suo avviso tali 



 

risultanze segnalano l'urgente necessità di doverosi approfondimenti, in difetto dei quali 

mancano gli elementi necessari a tranquillizzare in merito alla capacità di Unipol 

Assicurazioni di sostenere la complessa operazione di aggregazione in programma, nonché di 

determinare in seguito gli effetti positivi sulla gestione - e di conseguenza sul valore 

dell'azione - che da tale operazione essi possono legittimamente attendersi.  Tali 

considerazioni egli ritiene doveroso portare all'attenzione del Comitato Amministratori 

Indipendenti; ciò senza entrare nel merito dei rapporti di concambio, la cui definizione è il 

solo compito per il quale lo stesso Comitato Amministratori Indipendenti si avvale del lavoro 

degli advisor.” 

 

Si segnala, inoltre, che al momento di assumere la deliberazione di proseguire nella 

definizione dei termini e delle condizioni dell’integrazione con il gruppo Unipol sulla base 

delle percentuali attese di partecipazione al capitale sociale ordinario della incorporante 

Fondiaria-Sai risultanti dalla fusione, il Consiglio di Amministrazione e il Comitato hanno 

tenuto in considerazione, tra le altre cose, le analisi e le valutazioni preliminari svolte dai 

rispettivi advisor finanziari Goldman Sachs Italian Branch e Citi, incluse le presentazioni ed i 

relativi materiali di supporto resi disponibili ed illustrati dagli stessi advisor rispettivamente al 

Consiglio ed al Comitato nel corso delle riunioni del 15 e 17 maggio 2012. 

 

Sempre su specifica richiesta della Consob, si informa inoltre che, con comunicazione del 17 

maggio 2012, Mediobanca – Banca di Credito Finanziario S.p.A. ha inviato per conoscenza 

alla Società una comunicazione indirizzata a Premafin e UniCredit S.p.A. nella quale, facendo 

riferimento alle trattative in corso tra Premafin e le banche creditrici in relazione al piano di 

risanamento proposto nell’ambito del progetto di integrazione con il Gruppo Unipol, ha 

comunicato che “in assenza del raggiungimento di un accordo tra UGF e il Gruppo 

Premafin-FonSai entro il 21 p.v. che consenta di perseguire speditamente con il Progetto di 

Integrazione, alla luce delle incertezze anche regolatorie che verrebbero a crearsi, riteniamo 

verificato l’Evento Rilevante previsto dal Contratto di Finanziamento stipulato il 22 dicembre 

2004, con le relative conseguenze”. Di tale comunicazione la Società - non essendone 

destinataria – ha preso atto. Copia della stessa comunicazione è stata distribuita, per 

conoscenza, ai presenti al termine della riunione consiliare del 17 maggio 2012. 



 

 

*    *    *    * 

 

Si fa altresì riferimento al comunicato stampa diffuso dalla Società in data 10 maggio 2012 

contenente, tra l’altro, gli esiti delle valutazioni compiute dal Consiglio di Amministrazione in 

merito alla sussistenza dei requisiti di indipendenza in capo agli Amministratori. Sempre su 

specifica richiesta della Consob, si comunica quanto segue.  

Al fine di accertare la sussistenza dei requisiti di indipendenza in capo agli Amministratori 

che si erano dichiarati in possesso di tale requisito in sede di presentazione delle liste, il 

Consiglio di Amministrazione nella seduta del 10 maggio 2012 ha svolto specifici 

approfondimenti con riguardo alle posizioni: 

(i) della Dott.ssa Marocco avuto riguardo (a) alla carica di consigliere di SAI S.p.A. 

prima e della Società poi ricoperta dalla madre fino al 2009 e (b) al fatto che il padre è 

un Amministratore non esecutivo e indipendente di UniCredit S.p.A., soggetto che 

esercita un’influenza notevole sulla Società; e  

(ii) dell’Avv. Cappelli nella sua qualità di socio dello Studio Legale Gianni Origoni 

Grippo Cappelli & Partners che nel 2011 ha ricevuto dalla Società alcuni incarichi di 

consulenza professionale (un primo incarico per la dismissione di Atahotels ed un 

secondo incarico per le verifiche richieste dal Collegio Sindacale sugli aspetti sollevati 

nella denuncia presentata da un azionista ex art. 2408 cod. civ.). 

Quanto ai profili sub (i) relativi alla posizione della Dott.ssa Marocco, il Consiglio ha ritenuto 

che, viste le qualità personali e professionali della stessa Dott.ssa Marocco e data l’assenza di 

rapporti che legano attualmente la Società con la madre dell’amministratore, paia 

irragionevole affermarne la mancanza del requisito di indipendenza ai sensi del Codice di 

autodisciplina delle società quotate in virtù del mero rapporto di parentela con un ex 

amministratore. Condividendo le valutazioni svolte in passato dal Consiglio di 

Amministrazione, si è tenuto conto del fatto che il Codice di autodisciplina lascia ampia 

discrezionalità agli emittenti con riferimento alla definizione dei rapporti di natura familiare 

da considerarsi rilevanti ai fini che qui interessano. Inoltre, il Consiglio di Amministrazione, 

avendo la Dott.ssa Marocco richiamato l’attenzione del Consiglio stesso sul punto, ha valutato 

che la qualità di amministratore non esecutivo e indipendente del padre della Dott.ssa 



 

Marocco non integrasse la definizione di esponente aziendale di rilievo prevista dal Codice di 

Autodisciplina e, per l’effetto, la fattispecie in esame non ricadesse nell’ambito di 

applicazione del principio 3.C.1 lett. b) del Codice di Autodisciplina; anche in questo caso, il 

Consiglio di Amministrazione ha ritenuto che il rapporto di familiarità esistente non fosse 

comunque in grado di pregiudicare l’autonomia di giudizio e l’indipendenza 

dell’amministratore in questione. 

Quanto al profilo sub (ii), l’Avv. Cappelli ha rappresentato al Consiglio che, al 10 maggio, 

nessun compenso era stato ancora fatturato dallo Studio nei confronti della Società per i 

predetti incarichi e che non è possibile quantificare i compensi che i medesimi incarichi 

potranno generare nell’esercizio in corso ovvero complessivamente. Sulla base di questi 

elementi, tenuto anche conto dei criteri di rilevanza per la valutazione del requisito di 

indipendenza adottati dalla Società (vale a dire, 5% del fatturato annuo dello Studio Legale o, 

comunque, l’importo di € 200.000 annui), il Consiglio di Amministrazione ha ritenuto che i 

rapporti professionali in essere con lo Studio Legale Gianni Origoni Grippo Cappelli & 

Partners non fossero tali da pregiudicare l’indipendenza e l’autonomia di giudizio 

dell’amministratore in questione. Il Consiglio di Amministrazione ha in ogni caso invitato 

l’Avv. Cappelli a fornire aggiornamenti in merito all’evoluzione dei menzionati incarichi e 

dei relativi compensi. 

Si segnala, infine, che la Società ha altresì verificato che gli impegni assunti da UGF 

nell’ambito degli accordi sottoscritti con Premafin il 29 gennaio 2012 in favore, tra l’altro, 

degli amministratori della Società (vale a dire, rinuncia a votare l’azione sociale di 

responsabilità e obblighi di indennizzo in relazione ad azioni di tale natura in ogni caso 

promosse) non determinassero il venir meno dei requisiti per la partecipazione al Comitato. 

Su questo specifico aspetto, la Società ha acquisito un apposito parere legale che ha escluso il 

venir meno di tali requisiti. 

*    *    *    * 
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