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AVVERTENZE PER L’INVESTITORE 

Al fine di effettuare un corretto apprezzamento dell’investimento, gli investitori sono invitati a valutare 
attentamente le informazioni contenute nel Documento Informativo nel loro complesso e gli specifici fattori 
di rischio relativi all’Emittente ed al Gruppo ad esso facente capo, all’operazione di Fusione, al settore di 
attività in cui questi operano, nonché agli strumenti finanziari oggetto di ammissione a negoziazione. Per 
una descrizione completa dei fattori di rischio si rinvia al Capitolo 1 “Fattori di Rischio” del presente 
Documento Informativo. Nel presente paragrafo “Avvertenze per l’investitore” sono evidenziati alcuni rischi 
specifici che devono essere considerati dagli investitori al fine dell’apprezzamento dell’investimento. 

 

Il presente Documento Informativo è stato predisposto ai sensi dell’articolo 57, comma 1, lettera d), del 
Regolamento Emittenti ai fini dell’ammissione alla quotazione sul MTA delle Azioni Ordinarie EXOR NV 
rivenienti dalla Fusione per incorporazione di EXOR in EXOR HOLDING (società di diritto olandese 
interamente controllata da EXOR) che assumerà la denominazione di EXOR NV alla data di efficacia della 
Fusione.  

1. Le Azioni Ordinarie EXOR NV, che saranno assegnate agli azionisti di EXOR per effetto della Fusione, 
saranno emesse ai sensi del diritto olandese. Le Azioni Ordinarie EXOR NV avranno, ai sensi della legge 
olandese e del Nuovo Statuto di EXOR NV, diritti diversi rispetto a quelli delle Azioni EXOR previsti dalla 
legge italiana e dallo statuto di EXOR. Per maggiori informazioni si veda il fattore di rischio riportato nel 
Paragrafo 1.1.1 “Rischi connessi alla modifica dei diritti spettanti ai titolari di Azioni Ordinarie di EXOR NV 
rispetto alle Azioni EXOR in seguito al perfezionamento della Fusione”. 

2. EXOR NV intende operare in modo tale da poter ragionevolmente considerarsi residente ai fini fiscali 
esclusivamente nei Paesi Bassi; tuttavia, alla Data del Documento Informativo, sussiste il rischio che le 
autorità fiscali competenti possano ritenere che sia fiscalmente residente altrove, ivi inclusa l’Italia. 
Nell’ipotesi in cui EXOR NV fosse considerata fiscalmente residente in Italia, essa sarebbe soggetta agli 
obblighi dichiarativi e/o di sostituzione tributaria previsti dalla legge italiana, i quali potrebbero comportare 
costi e oneri aggiuntivi, ed in particolare sarebbe soggetta agli obblighi di sostituzione tributaria con 
riferimento alle somme corrisposte a titolo di dividendi o di interessi ai propri azionisti o obbligazionisti. Per 
maggiori informazioni si veda il fattore di rischio riportato nel Paragrafo 1.2.1 “Rischi connessi alla 
residenza fiscale di EXOR NV”.  

Inoltre, l’eventuale tassazione in Olanda (mediante ritenuta alla fonte) dei dividendi distribuiti agli azionisti 
fiscalmente residenti in Italia potrebbe comportare un fenomeno di doppia imposizione in quanto gli 
eventuali importi dovuti alle autorità fiscali olandesi in relazione ai dividendi distribuiti da EXOR NV 
potrebbero non essere riconosciuti a scomputo dell’imposta applicata in Italia sugli stessi dividendi. In 
particolare, a seguito della Fusione gli azionisti persone fisiche fiscalmente residenti in Italia potrebbero 
essere soggetti sia a una ritenuta alla fonte sui dividendi in base alla legge fiscale olandese sia a 
un’imposizione del 26% in base alla legge fiscale italiana (generalmente mediante ritenuta applicata da 
parte degli intermediari che intervengono nella riscossione del dividendo). Per quanto riguarda gli azionisti 
persone giuridiche fiscalmente residenti in Italia, ricorrendo determinate condizioni, potrebbe porsi il rischio 
che gli stessi subiscano una ritenuta alla fonte in Olanda (non dovuta nel caso di dividendi corrisposti da un 
emittente italiano) che potrebbero non essere in grado di recuperare in Italia secondo il meccanismo del 
credito di imposta estero.  Per maggiori informazioni si veda il fattore di rischio riportato nel Paragrafo 1.2.2 
“Rischi connessi alle ritenute alla fonte olandesi sui dividendi percepiti da azionisti italiani di EXOR NV”. 

 

 

 

 



 

DATI DI SINTESI ECONOMICI E PATRIMONIALI CONSOLIDATI E DATI PER AZIONE 

Nelle tabelle sotto riportate si forniscono, in sintesi, (i) i dati economici e patrimoniali consolidati del Gruppo 
EXOR e i relativi indicatori per azione in relazione agli esercizi chiusi al 31 dicembre 2015, 2014 e 2013 e 
ai semestri chiusi al 30 giugno 2016 e 2015, (ii) i dati economici e patrimoniali consolidati redatti in forma 
sintetica (Consolidato sintetico) in relazione agli esercizi chiusi al 31 dicembre 2015, 2014 e 2013, ai 
semestri chiusi al 30 giugno 2016 e 2015 e al trimestre chiuso al 30 settembre 2016, nonché (iii) i dati 
consolidati pro-forma di EXOR in relazione all’Operazione PartnerRe. 

EXOR HOLDING NV è una società direttamente e interamente controllata da EXOR, è stata costituita in 
data 30 settembre 2015, dalla sua costituzione ha effettuato solo attività propedeutiche alla Fusione e non 
effettuerà attività di natura diversa fino alla data in cui la Fusione diverrà efficace, non ha attività o passività 
di ammontare significativo e ha approvato esclusivamente il bilancio al 31 dicembre 2015 (per il periodo dal 
30 settembre 2015 al 31 dicembre 2015) relativo al primo esercizio, redatto ai sensi della legge olandese e 
in applicazione dei principi contabili olandesi (Dutch GAAP) e sottoposto a revisione da parte di Ernst & 
Young Accountants LLP la quale ha rilasciato in data 25 febbraio 2016 un giudizio senza rilievi. In 
considerazione di tali circostanze, EXOR HOLDING NV rientra nella fattispecie dei c.d. “emittenti con storia 
finanziaria complessa”, in conformità a quanto previsto dall’articolo 4-bis del Regolamento 809/2004/CE. 
Conseguentemente, al fine di rappresentare l’andamento economico-patrimoniale e finanziario del Gruppo 
EXOR, che, in seguito al perfezionamento della Fusione, farà capo ad EXOR NV, nel presente Documento 
Informativo sono incluse informazioni finanziarie relative al Gruppo EXOR facente capo ad EXOR alla Data 
del Documento Informativo, in conformità a quanto previsto dall’articolo 4-bis del Regolamento 
809/2004/CE.  

Sebbene la Fusione comporti l’estinzione di EXOR, l’assunzione da parte di EXOR NV di tutti i diritti ed 
obblighi di EXOR e la prosecuzione da parte di EXOR NV di tutti i rapporti di EXOR anteriori alla Fusione a 
titolo di successione universale, si prevede che la Fusione non abbia impatti sui dati consolidati del Gruppo 
EXOR in quanto EXOR HOLDING NV è controllata direttamente e interamente da EXOR e pertanto per 
effetto della Fusione le attività e le passività consolidate di EXOR NV saranno le stesse di EXOR ante 
Fusione ed EXOR NV predisporrà la propria informativa finanziaria consolidata in base agli IFRS (come già 
EXOR). Si precisa, inoltre, che secondo tali principi, la Fusione sarà rilevata contabilmente a livello di 
elementi di patrimonio netto senza determinarne alcuna variazione nel suo ammontare complessivo in 
quanto la Fusione consiste in una riorganizzazione societaria di soggetti già esistenti che non dà origine a 
variazioni dell’assetto di controllo e quindi è al di fuori dell’ambito di applicazione dell’IFRS 3 – Business 
Combinations. 

Le informazioni di sintesi riportate qui di seguito sono state estratte, rispettivamente, (i) dai bilanci 
consolidati del Gruppo EXOR al 31 dicembre 2015, 2014 e 2013, sottoposti a revisione contabile e 
approvati dal consiglio di amministrazione di EXOR rispettivamente in data 14 aprile 2016, 14 aprile 2015 e 
9 aprile 2014, (ii) dalle relazioni finanziarie semestrali consolidate del Gruppo EXOR al 30 giugno 2016 e 
2015, sottoposte a revisione contabile limitata e approvate dal consiglio di amministrazione di EXOR 
rispettivamente in data 29 agosto 2016 e 28 agosto 2015, (iii) dal resoconto intermedio di gestione al 30 
settembre 2016 del Gruppo EXOR, non sottoposto a revisione contabile, approvato dal consiglio di 
amministrazione di EXOR in data 11 novembre 2016, nonché (iv) dai Prospetti Consolidati Pro-forma 
(come infra definiti) riportati nel Paragrafo 4.6 (tali informazioni devono essere lette congiuntamente alla 
descrizione delle ipotesi e dei criteri utilizzati per la redazione dei Prospetti Consolidati Pro-forma e delle 
altre informazioni ivi contenute). I bilanci consolidati, le relazioni finanziarie semestrali e il resoconto 
intermedio di gestione sopra menzionati sono incorporati mediante riferimento nel presente Documento 
Informativo. 

I dati derivanti dal c.d. Consolidato sintetico sono redatti da EXOR sulla base di un criterio di 
consolidamento “sintetico”. Sulla base di tale criterio di consolidamento sintetico adottato da EXOR, a 
differenza del metodo di consolidamento integrale previsto dalla legge e dagli IFRS, i dati tratti dalle 
situazioni contabili predisposte in base agli IFRS da EXOR e dalle società controllate del Sistema Holdings 
(alla Data del Documento Informativo: EXOR Nederland N.V. (Paesi Bassi); EXOR S.A. (Lussemburgo); 
Ancom USA Inc. (USA); Exor SN LLC (USA); Exor Capital DAC (Irlanda); Exor Holding N.V. (Paesi Bassi); 
Exor Investments Limited (Inghilterra)) sono inclusi nella situazione contabile della controllante EXOR con il 
metodo integrale mentre i dati tratti dalle situazioni contabili predisposte in base agli IFRS dalle società 
controllate e collegate operative (alla Data del Documento Informativo: PartnerRe, FCA, CNH Industrial, 
Ferrari, The Economist Group e Juventus Football Club) sono inclusi nella situazione contabile della 
controllante EXOR con il metodo del patrimonio netto. 
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Si rinvia al Capitolo 4 del presente Documento Informativo per ulteriori informazioni finanziarie su EXOR, 
quale società incorporanda. 

Dati consolidati 

    

€ milioni 2015 2014 2013 

Ricavi netti 136.360 120.102 113.362 

Risultato prima delle imposte 1.054 2.199 4.108 

Utile dell’esercizio 865 1.276 4.427 

Utile attribuibile ai Soci della Controllante 744 323 2.085 

(Euro)    

Risultato per azione attribuibile ai Soci della Controllante - base 3,33 1,46 9,34 

Risultato per azione attribuibile ai Soci della Controllante - diluito 3,32 1,44 9,33 

 

   

€ milioni I° semestre 2016 I° semestre 2015 

Ricavi netti 68.204 67.036 

Risultato prima delle imposte 2.011 1.319 

Utile del periodo 1.200 665 

Utile attribuibile ai Soci della Controllante 431 219 

(Euro)   

Risultato per azione attribuibile ai Soci della Controllante - base 1,84 0,99 

Risultato per azione attribuibile ai Soci della Controllante - diluito 1,81 0,98 

 

     

€ milioni 30.6.2016 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2013 

Totale attivo 173.718 156.895 150.509 133.120 

Patrimonio netto 27.329 26.114 22.321 20.936 

Capitale emesso e riserve attribuibili ai Soci della 

Controllante 

 

10.086 

 

10.138 

 

7.995 

 

6.947 

(Euro)     

Patrimonio netto per azione 43,04 43,26 35,96 31,25 

 

Dati consolidati redatti in forma sintetica (Consolidato sintetico)  

    

€ milioni 2015 2014 2013 

Utile attribuibile ai Soci della Controllante 744 323 2.085 

Pro-quota risultati partecipate e dividendi 219 387 616 

 

   

€ milioni I° semestre 2016 I° semestre 2015 

Utile attribuibile ai Soci della Controllante 431 219 

Pro-quota risultati partecipate e dividendi 473 189 

 

 Progressivo 9 mesi al 30 settembre 

€ milioni 2016 2015 

Utile attribuibile ai Soci della Controllante 844 611 

Pro-quota risultati partecipate e dividendi 922 89 
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€ milioni 30.9.2016 30.6.2016 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2013 

Partecipazioni e altre attività finanziarie non correnti 13.995 13.706 8.806 7.510 5.766 

Capitale emesso e riserve attribuibili ai Soci della 

Controllante 

 

10.451 

 

10.086 

 

10.138 

 

7.995 

 

6.947 

Posizione finanziaria netta consolidata del “Sistema 

Holdings” 

 

(3.512) 

 

(3.606) 

 

1.337 

 

563 

 

1.281 

 

Dati economici consolidati pro-forma di EXOR (Operazione PartnerRe) 

   

€ milioni I° semestre 2016 esercizio 2015 

Ricavi netti 69.261 141.246 

Risultato prima delle imposte 2.185 1.365 

Utile dell’esercizio 1.355 1.104 

Utile dell’esercizio attribuibile ai Soci della Controllante 575 930 

(Euro)   

Risultato per azione attribuibile ai Soci della Controllante - base 2,46 4,16 

Risultato per azione attribuibile ai Soci della Controllante - diluito 2,42 4,15 

 

Si rinvia al Paragrafo 4.6 del presente Documento Informativo per ulteriori informazioni sui Prospetti 
Consolidati Pro-forma. 
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DEFINIZIONI 

“AFM” L’autorità olandese dei mercati finanziari (stichting Autoriteit 
Financiële Markten) 

“Agente” Computershare S.p.A., con uffici in via Nizza n. 262/73, Torino, 
Italia 

“APAC” La regione geografica che comprende l’Asia e gli altri paesi 
dell’area del Pacifico. 

“Assemblea Straordinaria EXOR” L’Assemblea straordinaria degli azionisti di EXOR tenutasi in data 
3 settembre 2016, in unica convocazione, che ha approvato il 
Progetto Comune di Fusione 

“Azioni a Voto Speciale” Le Azioni a Voto Speciale A e le Azioni a Voto Speciale B 

“Azioni a Voto Speciale A” Le azioni a voto speciale, munite di 4 diritti di voto e aventi valore 
nominale pari ad Euro 0,04 ciascuna, che, decorsi 5 anni di 
detenzione ininterrotta di Azioni Ordinarie EXOR NV iscritte 
nell’apposito Registro Speciale, saranno emesse da EXOR NV a 
favore degli azionisti richiedenti. Si precisa che sarà emessa 
un’Azione a Voto Speciale A in aggiunta a ciascuna Azione 
Ordinaria EXOR NV detenuta 

“Azioni a Voto Speciale B” Le azioni a voto speciale, munite di 9 diritti di voto e aventi valore 
nominale pari ad Euro 0,09 ciascuna, in cui saranno convertite, 
nel rapporto di 1:1, le Azioni a Voto Speciale A, decorsi 10 anni di 
detenzione ininterrotta delle Azioni Ordinarie EXOR NV iscritte 
nell’apposito Registro Speciale 

“Azioni EXOR” Le azioni emesse da EXOR. Per effetto della Fusione le Azioni 
EXOR verranno concambiate con Azioni Ordinarie EXOR NV 

“Azioni Ordinarie Designate” Le Azioni Ordinarie EXOR NV, che non siano Azioni Ordinarie 
Legittimate, rispetto alle quali un azionista abbia formulato una 
richiesta di registrazione all’interno dell’apposito Registro 
Speciale (Loyalty Register) 

“Azioni Ordinarie EXOR NV” Le azioni EXOR NV, con valore nominale pari a Euro 0,01 
ciascuna, che saranno emesse da EXOR NV alla Data di 
Efficacia della Fusione 

“Azioni Ordinarie Legittimate” Le Azioni Ordinarie Legittimate A e/o le Azioni Ordinarie 
Legittimate B 

“Azioni Ordinarie Legittimate A” Le Azioni Ordinarie EXOR NV che siano state iscritte 
nell’apposito Registro Speciale a nome del medesimo azionista 
(o di un suo Avente Causa – Loyalty Transferee) senza 
interruzione per un periodo di almeno 5 anni e che, per questo, 
diano diritto ad Azioni a Voto Speciale A  

“Azioni Ordinarie Legittimate B” Le Azioni Ordinarie EXOR NV che siano state iscritte 
nell’apposito Registro Speciale (Loyalty Register) a nome del 
medesimo azionista (o di un suo Avente Causa – Loyalty 
Transferee) senza interruzione per un periodo di almeno 10 anni 
e che, per questo, diano diritto ad Azioni a Voto Speciale B 

“Borsa Italiana” Borsa Italiana S.p.A., con sede legale in Piazza degli Affari n. 6, 
Milano, Italia 

“CNH Industrial” e “Gruppo CNH 
Industrial” 

Indicano, rispettivamente, CNH Industrial N.V. con sede legale ad 
Amsterdam (Paesi Bassi) e ufficio principale a Cranes Farm 
Road Basildon Essex SS14 3AD Regno Unito, e CNH Industrial 
N.V. unitamente alle sue controllate 
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“Codice Civile” o “cod. civ.” Il codice civile italiano adottato con regio decreto n. 262 del 16 
marzo 1942, come successivamente modificato e integrato 

“Codice di Corporate Governance 
Olandese” 

Il codice di corporate governance come approvato nel dicembre 
2003 dal Corporate Governance Code Monitoring Committee, 
come successivamente modificato e integrato 

“Codice Olandese” Il codice civile olandese (Burgerlijk Wetboek) 

“Consob” L’autorità italiana per le società e la borsa (Commissione 
Nazionale per le Società e la Borsa) 

“Consolidato sintetico” I prospetti contabili consolidati redatti da EXOR sulla base di un 
criterio di consolidamento “sintetico”. Sulla base di tale criterio di 
consolidamento sintetico adottato da EXOR, a differenza del 
metodo di consolidamento integrale previsto dalla legge e dagli 
IFRS, i dati tratti dalle situazioni contabili predisposte in base agli 
IFRS da EXOR e dalle società controllate del Sistema Holdings 
(come definite di seguito) sono inclusi nella situazione contabile 
della controllante EXOR con il metodo integrale mentre i dati tratti 
dalle situazioni contabili predisposte in base agli IFRS dalle 
società controllate e collegate operative (alla Data del Documento 
Informativo: PartnerRe, FCA, CNH Industrial, Ferrari, The 
Economist Group e Juventus Football Club) sono inclusi nella 
situazione contabile della controllante EXOR con il metodo del 
patrimonio netto. Tali prospetti, presentati quale unica tipologia di 
informazione finanziaria nei resoconti intermedi di gestione al 31 
marzo e al 30 settembre di ciascun esercizio e a corredo del 
bilancio consolidato annuale e del bilancio consolidato 
semestrale abbreviato, sono riconosciuti dalla comunità 
finanziaria e favoriscono l’analisi della situazione patrimoniale e 
finanziaria e dei risultati economici di EXOR 

“Data del Closing” La data in cui l’atto notarile di fusione sarà sottoscritto dinanzi ad 
un notaio operante in Olanda (Paesi Bassi) 

“Data del Documento Informativo” 9 dicembre 2016, data del rilascio da parte di Consob del giudizio 
di equivalenza sul Documento Informativo ai sensi dell’articolo 
57, comma 1, lettera d) del Regolamento Emittenti 

“Data di Efficacia della Fusione” Le ore 00.00 CET (Central European Time) del giorno successivo 
a quello di esecuzione dell’atto notarile di fusione dinanzi ad un 
notaio operante in Olanda (Paesi Bassi) 

“Decreto Legislativo 108” Il decreto legislativo n. 108 del 30 maggio 2008, recante misure di 
attuazione della direttiva 2005/56/CE, relativa alle fusioni 
transfrontaliere delle società di capitali, come successivamente 
modificato e integrato 

“Direttiva 2003/71/CE” La Direttiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo e del Consiglio 
del 4 novembre 2003 relativa al prospetto da pubblicare per 
l’offerta pubblica o l’ammissione alla negoziazione di strumenti 
finanziari e che modifica la direttiva 2001/34/CE, come 
successivamente modificata ed integrata 

“Documento Informativo” Il presente documento informativo predisposto ai sensi 
dell’articolo 57, comma 1, lettera d), del Regolamento Emittenti 

“EMEA” La regione geografica che comprende i paesi in Europa, il Medio 
Oriente e l’Africa  

“EY” EY S.p.A., già Reconta Ernst & Young S.p.A., con sede in via Po, 
32 – 00198 Roma (Italia) 

“EXOR” EXOR S.p.A., con sede legale in via Nizza n. 250, Torino, Italia 
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“EXOR HOLDING NV” EXOR HOLDING N.V., con sede legale in Hoogoorddreef 15, 
1101 BA Amsterdam, Olanda, società interamente e direttamente 
controllata da EXOR 

“EXOR NV” o “Emittente” La società incorporante EXOR HOLDING NV che, 
successivamente alla Data di Efficacia della Fusione, assumerà 
la denominazione di “EXOR N.V.” 

“FCA” e “Gruppo FCA” Indicano, rispettivamente, Fiat Chrysler Automobiles N.V, con 
sede legale ad Amsterdam (Paesi Bassi) e ufficio principale in 
240 Bath Road SL1 4DX Slough Regno Unito, e Fiat Chrysler 
Automobiles N.V. unitamente alle sue controllate 

“Ferrari” e “Gruppo Ferrari” Indicano, rispettivamente, Ferrari N.V., con sede legale ad 
Amsterdam (Paesi Bassi) e ufficio principale in via Abetone 
Inferiore n. 4 I-41053 Maranello (MO), Italia, e Ferrari N.V. 
unitamente alle sue controllate 

“Fusione” o “Operazione” La fusione transfrontaliera inversa per incorporazione di EXOR in 
EXOR HOLDING NV 

“GAC” Giovanni Agnelli e C. S.a.p.Az., con sede legale in via Nizza n. 
250, Torino, Italia 

“GAV” o “Gross Asset Value” Il Gross Asset Value così come definito all’interno al Paragrafo 
2.1.1.3, Sezione (B) (Il Business del Gruppo EXOR risultante 
dalla Fusione) 

“Giovanni Agnelli BV” GA B.V., società a responsabilità limitata (besloten 
vennootschap) costituita ai sensi del diritto olandese, con sede 
legale in Amsterdam (Olanda), che assumerà, a seguito 
dell’efficacia della fusione transfrontaliera per incorporazione di 
GAC, la denominazione di “Giovanni Agnelli B.V.”  

“Gruppo EXOR” o “Gruppo” EXOR e le sue controllate, precedentemente alla Fusione, ovvero 
EXOR NV e le sue controllate, successivamente al 
perfezionamento della Fusione 

“IAP” o “Indicatori Alternativi di 
Performance” 

Gli indicatori alternativi di performance, individuati allo scopo di 
facilitare la comprensione dell’andamento economico e 
finanziario di EXOR. Tali indicatori rappresentano strumenti che 
facilitano gli amministratori stessi nell’individuare tendenze 
operative e nel prendere decisioni circa investimenti e allocazione 
di risorse 

“IRAP” Imposta regionale sulle attività produttive 

“IRES” Imposta sul reddito delle società 

“Juventus Football Club” Juventus Football Club S.p.A. con sede legale in corso Galileo 
Ferrari n. 32, Torino, Italia  

“KPMG” KPMG Accountants N.V., con sede legale in Burgemeester 
Rijnderslaan 10-20, 1185 MC Amstelveen (Paesi Bassi), quale 
esperto incaricato da EXOR HOLDING NV ai sensi della Sezione 
2:328, commi 1 e 2, del Codice Olandese per la redazione della 
Relazione dell’Esperto EXOR HOLDING NV sul Rapporto di 
Cambio 

“LATAM” La regione geografica che comprende il Sud America e l’America 
Centrale, escluso il Messico 

“Meccanismo di Voto Speciale” Il meccanismo di voto speciale connesso alle Azioni a Voto 
Speciale 

“Monte Titoli” Monte Titoli S.p.A., con sede legale in Piazza degli Affari, 6 – 
20123 Milano (Italia) 
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“MTA” Il Mercato Telematico Azionario organizzato e gestito da Borsa 
Italiana 

“NAFTA” La regione geografica che comprende gli Stati Uniti d’America, il 
Canada, e il Messico 

“NAV” o “Net Asset Value” Il Net Asset Value così come definito all’interno al Paragrafo 
2.1.1.3, Sezione (B) (Il Business del Gruppo EXOR risultante 
dalla Fusione) 

“Nuovo Consiglio di 
Amministrazione di EXOR NV” 

Il consiglio di amministrazione di EXOR NV, nominato 
dall’assemblea di EXOR NV in data 24 novembre 2016, la cui 
nomina diverrà efficace alla Data di Efficacia della Fusione 

“Nuovo Statuto di EXOR NV” Lo Statuto che sarà adottato da EXOR NV al perfezionamento 
della Fusione nella versione proposta allegata al Progetto 
Comune di Fusione 

“Operazione PartnerRe” L’operazione che ha portato all’acquisizione da parte di EXOR del 
100% del capitale sociale rappresentato da azioni ordinarie di 
PartnerRe, perfezionatasi in data 18 marzo 2016 

“PartnerRe” e “Gruppo PartnerRe” Indicano, rispettivamente, PartnerRe Ltd., società costituita ai 
sensi della legge di Bermuda con sede in 90 Pitts Bay Road 
Pembroke HM 08 Bermuda, e PartnerRe Ltd. unitamente alle sue 
controllate 

“Principi Contabili Internazionali” o 
“IFRS” 

I Principi Contabili Internazionali (“IFRS”) emessi dall’International 
Accounting Standards Board (“IASB”) e omologati dall’Unione 
Europea, ivi inclusi tutti i documenti interpretativi emessi dall’IFRS 
Interpretations Committee 

“Progetto Comune di Fusione” Il progetto comune di fusione transfrontaliera relativo alla Fusione 
predisposto ai sensi dell’articolo 6 del Decreto Legislativo 108 e 
del Titolo 2.7 del Codice Olandese, approvato dai consigli di 
amministrazione di EXOR e EXOR HOLDING NV in data 25 
luglio 2016 e approvato dell’Assemblea Straordinaria EXOR 
tenutasi in data 3 settembre 2016 

“Prospetti Consolidati Pro-forma” Considerata la significatività dell’Operazione PartnerRe, nel 
presente Documento Informativo vengono presentati i dati 
economici e i flussi finanziari consolidati pro-forma di EXOR, e 
pertanto riferiti ai conti economici e ai flussi finanziari per 
l’esercizio 2015 e per il primo semestre 2016, come se 
l’Operazione PartnerRe fosse avvenuta il 1° gennaio 2015 e il 1° 
gennaio 2016 

“Rapporto di Cambio” Il rapporto di cambio determinato dal consiglio di amministrazione 
di EXOR e dal consiglio di amministrazione di EXOR HOLDING 
NV in relazione alla Fusione 

“Registro Speciale” Indica la sezione del libro soci di EXOR NV riservata alla 
registrazione delle Azioni a Voto Speciale, delle Azioni Ordinarie 
Legittimate e delle Azioni Ordinarie Designate, tenuta dall’Agente 
per conto di EXOR NV ai sensi dei Termini e Condizioni delle 
Azioni a Voto Speciale 

“Regolamento 809/2004/CE” Il Regolamento CE n. 809/2004 della Commissione Europea del 
29 aprile 2004, recante modalità di esecuzione della Direttiva 
2003/71/CE per quanto riguarda le informazioni contenute nei 
prospetti, il modello dei prospetti, l’inclusione delle informazioni 
mediante riferimento, la pubblicazione dei prospetti e la diffusione 
di messaggi pubblicitari, come successivamente modificato ed 
integrato 
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“Regolamento di Borsa” Il regolamento dei mercati organizzati e gestiti da Borsa Italiana 
S.p.A., deliberato dal consiglio di amministrazione di Borsa 
Italiana il 20 luglio 2016 e approvato dalla Consob con delibera n. 
19704 del 3 agosto 2016 

“Regolamento Emittenti” Il regolamento emittenti adottato dalla Consob con delibera n. 
11971 del 14 maggio 1999, come successivamente modificato e 
integrato 

“Regolamento Parti Correlate” Il regolamento in materia di operazioni con parti correlate 
approvato dalla Consob con delibera n. 17221 del 12 marzo 
2010, come successivamente modificato e integrato 

“Relazione dell’Esperto EXOR 
HOLDING NV sul Rapporto di 
Cambio” 

La relazione predisposta da KPMG, su incarico conferito da 
EXOR HOLDING NV ai sensi della Sezione 2:328 del Codice 
Olandese, in relazione al Rapporto di Cambio 

“Sistema di Negoziazione 
Ordinario” 

Il sistema di regolamento utilizzato da Monte Titoli per le azioni 
negoziate sul MTA 

“Sistema Holdings” EXOR detiene le proprie partecipazioni e gestisce le proprie 
disponibilità finanziarie direttamente o tramite alcune controllate 
(i.e., alla Data del Documento Informativo, EXOR Nederland N.V. 
(Paesi Bassi); EXOR S.A. (Lussemburgo); Ancom USA Inc. 
(USA); Exor SN LLC (USA); Exor Capital DAC (Irlanda); Exor 
Holding N.V. (Paesi Bassi); Exor Investments Limited 
(Inghilterra)). Tali società, unitamente alla capogruppo EXOR, 
costituiscono il cosiddetto Sistema Holdings 

“Società Partecipanti alla Fusione” 
o “Società Partecipanti 
all’Operazione” 

EXOR ed EXOR HOLDING NV 

“Stato Membro” Ciascuno dei seguenti Stati: Austria, Belgio, Bulgaria, Cipro, 
Croazia, Danimarca, Estonia, Finlandia, Francia, Germania, 
Grecia, Irlanda, Italia, Lettonia, Lituania, Lussemburgo, Malta, 
Olanda (Paesi Bassi), Polonia, Portogallo, Regno Unito, 
Repubblica Ceca, Romania, Slovacchia, Slovenia, Spagna, 
Svezia e Ungheria 

“The Economist Group” The Economist Newspaper Limited con sede in 25 St James's 
Street London SW1A 1HG, unitamente alla sue controllate 

“Termini e Condizioni delle Azioni 
a Voto Speciale” 

I termini e le condizioni delle Azioni a Voto Speciale (Terms and 
Conditions for Special Voting Shares) 

“TUF” Il decreto legislativo n. 58 del 24 febbraio 1998 (Testo Unico della 
Finanza), come successivamente modificato e integrato 

“TUIR” Il testo unico delle imposte sui redditi, d.P.R. 22 dicembre 1986, 
n. 917 
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PREMESSA 

Il presente Documento Informativo è stato predisposto ai sensi dell’articolo 57, comma 1, lettera d), del 
Regolamento Emittenti ai fini dell’ammissione alla quotazione sul MTA delle Azioni Ordinarie EXOR NV allo 
scopo di rendere disponibili informazioni considerate dalla Consob equivalenti a quelle di un prospetto di 
quotazione. 

Il presente Documento Informativo ripropone ed integra le informazioni contenute nel documento 
informativo pubblicato in data 19 agosto 2016 relativo all’operazione di Fusione per incorporazione di 
EXOR in EXOR HOLDING NV (società interamente e direttamente controllata da EXOR) che assumerà, a 
seguito del perfezionamento dalla Fusione, la denominazione “EXOR N.V.”. 

La Fusione rappresenta una fusione transfrontaliera ai sensi di quanto previsto dalla Direttiva 2005/56/CE 
adottata dal Parlamento europeo e dal Consiglio in data 26 ottobre 2005 sulle fusioni transfrontaliere delle 
società di capitali, attuata, in Olanda, dal Titolo 2.7 del Codice Olandese e, in Italia, dal Decreto Legislativo 
108.  

L’Operazione è stata annunciata in data 25 luglio 2016 quando EXOR ha comunicato al mercato che i 
consigli di amministrazione di EXOR e di EXOR HOLDING NV avevano approvato il Progetto Comune di 
Fusione.  

In data 19 agosto 2016 EXOR ha pubblicato un documento informativo predisposto ai sensi dell’articolo 70, 
comma 6, del Regolamento Emittenti, al fine di fornire agli azionisti di EXOR ed al mercato informazioni 
esaurienti in merito alla prospettata fusione transfrontaliera inversa per incorporazione di EXOR in EXOR 
HOLDING NV, una società olandese direttamente e interamente controllata da EXOR. 

In data 3 settembre 2016 l’Assemblea Straordinaria EXOR ha approvato il Progetto Comune di Fusione.  

In data 28 ottobre 2016 è stata sottoposta a Borsa Italiana la richiesta di ammissione delle Azioni Ordinarie 
EXOR NV sul MTA. 

Le Azioni Ordinarie EXOR NV sono state ammesse a quotazione sul MTA (con codice ISIN 
NL0012059018) con provvedimento di Borsa Italiana n. 8294 del 5 dicembre 2016. In conseguenza 
dell’efficacia della Fusione le Azioni EXOR saranno revocate dalla quotazione.  Sulla base della tempistica 
dell’Operazione, è previsto che l’ultimo giorno di negoziazione delle Azioni EXOR sul MTA sia il 9 dicembre 
2016.  

Con nota in data 9 dicembre 2016, protocollo n. 0108921/16, la Consob ha emesso il giudizio di 
equivalenza sul Documento Informativo ai sensi dell’articolo 57, comma 1, lettera d), del Regolamento 
Emittenti e ne ha autorizzato la pubblicazione. 

Si prevede che il perfezionamento dell’atto di Fusione avvenga in data 10 dicembre 2016. A seguito del 
perfezionamento della Fusione, EXOR NV sarà la nuova società holding del Gruppo EXOR. 

Si prevede che l’inizio delle negoziazioni sul MTA delle Azioni Ordinarie EXOR NV abbia luogo in data 12 
dicembre 2016. 
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Si riporta l’attuale struttura azionaria delle principali società partecipate da EXOR al 30 settembre 2016: 

 

 
1) % sul capitale emesso, corrisponde al 44,26% dei diritti di voto 
2) % sul capitale emesso, corrisponde al 39,94% dei diritti di voto 
3) % sul capitale emesso, corrisponde al 32,75% dei diritti di voto 
4) % sul capitale in circolazione. Limite sui diritti di voto al 20% 
5) % sul capitale ordinario 

All’esito della Fusione, EXOR sarà incorporata in EXOR HOLDING NV che assumerà la denominazione 
“EXOR N.V.” Si riporta la struttura azionaria del Gruppo prevista a seguito del perfezionamento della 
Fusione: 

 
1) % sul capitale emesso, corrisponde al 44,26% dei diritti di voto 
2) % sul capitale emesso, corrisponde al 39,94% dei diritti di voto 
3) % sul capitale emesso, corrisponde al 32,75% dei diritti di voto 
4) % sul capitale in circolazione. Limite sui diritti di voto al 20% 
5) % sul capitale ordinario 
6) In data 3 settembre 2016 l’Assemblea straordinaria degli azionisti di GAC ha approvato la fusione transfrontaliera della GAC in GA 
B.V. – società olandese interamente controllata da GAC – che a seguito del perfezionamento della fusione assumerà la 
denominazione di Giovanni Agnelli BV. È previsto che la fusione diventi efficace prima della Data di Efficacia della Fusione.    

Giovanni Agnelli e C. S.a.p.az. 
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100%
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6,02%

L’area in grigio include le società 
facenti parte del Sistema Holdings

100%5

22,91%3

EXOR INVESTMENTS LIMITED 
(Regno Unito)

93,98%

100%

63,77%

14,01%
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A. L’Operazione 

Passaggi societari 

In relazione alla Fusione si evidenzia che: 

 il Progetto Comune di Fusione è stato approvato dal consiglio di amministrazione di EXOR e dal 
consiglio di amministrazione di EXOR HOLDING NV in data 25 luglio 2016;  

 il Progetto Comune di Fusione (unitamente alla documentazione allo stesso allegata) è stato 
depositato presso il Registro delle Imprese di Torino in data 28 luglio 2016 ed iscritto in data 1° 
agosto 2016; 

 il Progetto Comune di Fusione (unitamente alla documentazione allo stesso allegata) è stato 
depositato presso il Registro delle Imprese olandese in data 28 luglio 2016 e comunicato al 
pubblico in Olanda mediante avviso sul quotidiano “Trouw” e sulla Gazzetta Ufficiale Olandese in 
data 17 agosto 2016; il periodo di un mese stabilito per la possibile opposizione dei creditori di 
EXOR HOLDING NV ai sensi della Sezione 2:316 del Codice Olandese ha avuto inizio a decorrere 
dalla pubblicazione dei suddetti avvisi; 

 il Progetto Comune di Fusione è stato approvato dall’Assemblea Straordinaria EXOR tenutasi in 
data 3 settembre 2016; 

 la delibera dell’Assemblea Straordinaria EXOR è stata iscritta presso il Registro delle Imprese di 
Torino in data 7 settembre 2016; 

 il periodo per l’esercizio del diritto di recesso da parte degli azionisti di EXOR è scaduto in data 22 
settembre 2016; durante tale periodo il diritto di recesso è stato esercitato in relazione a n. 1.170 
azioni ordinarie di EXOR per un controvalore complessivo pari a Euro 36.544,716; 

 il periodo stabilito ai sensi del diritto italiano per l’opposizione dei creditori di EXOR alla Fusione 
(pari a 60 giorni dalla suddetta data di iscrizione) è scaduto in data 7 novembre 2016; 

 le azioni oggetto di recesso sono state offerte in opzione agli altri azionisti di EXOR al valore di 
liquidazione (i.e. Euro 31,2348 per azione), nel periodo tra l’11 ottobre 2016 e il 9 novembre 2016 
compresi; 

 al termine del periodo di offerta sopra indicato, gli azionisti di EXOR hanno espresso la volontà di 
acquistare tutte le n. 1.170 azioni per le quali è stato esercitato il diritto di recesso. 
Subordinatamente all’efficacia della Fusione, le azioni acquistate saranno consegnate agli 
acquirenti, dietro pagamento del valore di liquidazione pari a Euro 31,2348, alla data di 
regolamento (prevista per il 13 dicembre 2016). Alla stessa data, gli azionisti recedenti riceveranno 
il valore di liquidazione loro spettante. 

Si riporta di seguito il testo del comunicato stampa pubblicato da EXOR in data 14 novembre 2016 in 
relazione all’esito dell’offerta agli azionisti di EXOR delle azioni oggetto di recesso: 

“EXOR comunica i risultati dell’offerta in opzione e prelazione agli azionisti EXOR delle azioni per le quali è 
stato esercitato il diritto di recesso in relazione alla prevista fusione transfrontaliera di EXOR S.p.A. 
(“EXOR”) in EXOR HOLDING N.V. (la “Fusione”), società di diritto olandese interamente controllata da 
EXOR che, al perfezionamento dell’operazione, assumerà la denominazione di EXOR N.V. (“EXOR NV”). 
Al termine del periodo di offerta, scaduto il 9 novembre 2016, gli azionisti EXOR hanno espresso la volontà 
di acquistare – sia per effetto dell’esercizio dei diritti di opzione, sia per effetto dell’esercizio dei diritti di 
prelazione ai sensi dell’articolo 2437-quater, terzo comma, del codice civile – tutte le n. 1.170 azioni EXOR 
per le quali è stato esercitato il diritto di recesso (le “Azioni Oggetto di Recesso”), al prezzo unitario di Euro 
31,2348 (pari al valore di liquidazione delle Azioni Oggetto di Recesso, come determinato ai sensi della 
legge italiana; il “Prezzo”). 

In particolare, nel contesto dell'offerta sono stati esercitati diritti di opzione per n. 752 Azioni Oggetto di 
Recesso e diritti di prelazione per n. 41.702 Azioni Oggetto di Recesso. Con riferimento ai diritti di 
prelazione, poiché il numero delle Azioni Oggetto di Recesso richiesto è risultato superiore al quantitativo di 
Azioni Oggetto di Recesso rimaste inoptate all’esito dell’offerta in opzione, si è proceduto a l riparto tra tutti i 
richiedenti in proporzione al numero di opzioni da ciascuno di essi esercitate. 

Il completamento della procedura e il regolamento delle azioni acquistate nell’ambito dell’offerta in opzione 
sono subordinati al perfezionamento della Fusione. Coloro che abbiano acquistato Azioni Oggetto di 
Recesso nel contesto dell’offerta in opzione avranno diritto di ricevere azioni ordinarie EXOR NV in 
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concambio delle Azioni Oggetto di Recesso acquistate, che saranno annullate, secondo il rapporto di 
cambio stabilito per la Fusione, ossia n. 1 azione ordinaria EXOR NV per ciascuna azione EXOR. 

Si comunica, inoltre, che il termine previsto dalla legge italiana per l’opposizione dei creditori è scaduto il 7 
novembre 2016 e non sono state proposte opposizioni. L’importo di Euro 400 milioni, fissato quale limite 
massimo all’ammontare in denaro da pagarsi da EXOR agli azionisti recedenti ed ai creditori che avessero 
proposto opposizione, non è stato pertanto superato e di conseguenza la relativa condizione sospensiva 
alla Fusione risulta soddisfatta. 

La Fusione rimane subordinata al verificarsi (o alla rinuncia) delle altre condizioni sospensive indicate nel 
progetto comune di fusione, inclusa quella relativa all’ammissione a quotazione delle azioni ordinarie EXOR 
NV sul Mercato Telematico Azionario ai fini della quale EXOR HOLDING NV ha provveduto al deposito 
della relativa domanda presso Borsa Italiana S.p.A. e la relativa procedura è attualmente in corso. 

EXOR comunicherà l’avveramento o il mancato avveramento delle (o la rinuncia alle) altre condizioni 
sospensive alla Fusione e la data di efficacia della Fusione – prevista entro la fine del 2016 – ai sensi di 
legge”. 

Alla Data del Closing, EXOR ed EXOR HOLDING NV stipuleranno di fronte ad un notaio, residente in 
Olanda, l’atto di fusione e la Fusione diverrà efficace il giorno successivo alla sua stipula. 

Gli effetti contabili dell’Operazione e le informazioni finanziarie relative alle attività, alle passività e agli altri 
rapporti giuridici di EXOR saranno riflessi nei bilanci annuali e nelle altre relazioni finanziarie di EXOR NV a 
partire dal 1° gennaio 2016, in conformità alla Sezione 2:321 del Codice Olandese ed ai principi contabili di 
riferimento. Per ulteriori informazioni in merito agli effetti contabili dell’Operazione, si rinvia al successivo 
Paragrafo 2.1.2.7 (Trattamento contabile applicabile all’Operazione). 

Rapporto di Cambio  

Per effetto della Fusione, ciascun titolare di Azioni EXOR alla Data di Efficacia della Fusione riceverà 1 
(una) Azione Ordinaria EXOR NV (avente valore nominale di Euro 0,01 ciascuna) per ogni Azione EXOR 
dallo stesso detenuta. 

Non è previsto alcun conguaglio in denaro in relazione alla Fusione. 

Il Rapporto di Cambio è stato esaminato dall’esperto nominato da EXOR HOLDING NV (i.e., KPMG), ai 
sensi della Sezione 2:328 del Codice Olandese e un parere relativo alla congruità del Rapporto di Cambio 
è stato rilasciato. 

Ai sensi del Progetto Comune di Fusione, tutti gli azionisti di EXOR avranno diritto alla stessa percentuale 
di azioni detenuta prima della Fusione. In futuro, il Meccanismo di Voto Speciale potrà condizionare il 
potere di voto di un azionista di EXOR NV, che dipenderà dalla misura in cui l’azionista di maggioranza e 
gli altri azionisti parteciperanno al Meccanismo di Voto Speciale. 

Per ulteriori informazioni sul Rapporto di Cambio si rinvia al successivo Paragrafo 2.1.2.3 (Rapporto di 
cambio).  

Condizioni sospensive  

L’efficacia della Fusione era condizionata all’avveramento ovvero alla rinuncia (se nell’interesse delle 
Società Partecipanti alla Fusione) di talune condizioni sospensive.  

Alla Data del Documento Informativo, tutte le condizioni sospensive risultano essersi avverate ovvero 
rinunciate. 

Per ulteriori informazioni sulle condizioni sospensive, si rinvia al successivo Paragrafo 2.1.2.1 (Forma, 
struttura e condizioni della Fusione). 

Motivazioni dell’Operazione  

L’Operazione si pone l’obiettivo di allineare la struttura societaria di EXOR con la crescente dimensione 
internazionale dei suoi investimenti, in linea con la vocazione della Società di operare a livello globale in 
settori in via di consolidamento e di beneficiare del supporto strategico e del capitale di azionisti stabili di 
lungo periodo. In particolare, il consiglio di amministrazione si aspetta che dall’Operazione possano 
derivare i seguenti benefici: 

 semplificazione dell’organizzazione societaria ed allineamento della stessa con quella dei propri 
principali investimenti: oltre l’85% degli investimenti di EXOR sono, infatti, in società olandesi (FCA, 
CNH Industrial e Ferrari) o detenuti attraverso società olandesi (PartnerRe); e 
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 adozione di una struttura del capitale sociale che possa favorire nel tempo la creazione di una 
solida base azionaria e premiare gli investimenti di lungo termine nella società, incoraggiando gli 
investimenti di quegli azionisti i cui obiettivi siano allineati alle strategie del Gruppo EXOR di lungo 
periodo. 

Per ulteriori informazioni sulle finalità dell’Operazione si rinvia al successivo Paragrafo 2.2 (Motivazioni 
dell’Operazione). 

B. La società incorporante 

EXOR HOLDING NV ha sede legale (statutaire zetel) in Amsterdam, Olanda. 

Alla Data del Documento Informativo, il capitale sottoscritto e versato di EXOR HOLDING NV ammonta a 
Euro 1.008.000,00, interamente sottoscritto e versato, suddiviso in n. 10.080 azioni, con valore nominale 
pari a Euro 100,00 ciascuna. 

Secondo quanto previsto dalla Sezione 6 del Progetto Comune di Fusione e al fine di dare esecuzione alla 
Fusione: 

(i) le n. 10.080 azioni EXOR HOLDING NV (aventi valore nominale pari a Euro 100,00 ciascuna) 
attualmente detenute da EXOR saranno frazionate in n. 100.800.000 azioni (aventi valore 
nominale pari a Euro 0,01 ciascuna); 

(ii) delle n. 100.800.000 azioni EXOR HOLDING NV detenute da EXOR: (a) n. 94.168.104 azioni 
saranno annullate, in conformità alla Sezione 2:325, comma 3, del Codice Olandese, e (b) le 
residue n. 6.631.896 azioni costituiranno Azioni Ordinarie EXOR NV proprie (le azioni EXOR 
HOLDING NV detenute da EXOR, infatti, per effetto della Fusione diverranno azioni proprie di 
EXOR NV);  

(iii) al fine di soddisfare il concambio delle azioni previsto per dare esecuzione alla Fusione 
(rapporto di 1 a 1), EXOR NV emetterà n. 234.368.104 Azioni Ordinarie EXOR NV in favore 
degli azionisti di EXOR (diversi da EXOR stessa; le attuali azioni proprie di EXOR verranno 
annullate senza concambio ai sensi di legge). Si precisa in proposito che l’attuale capitale 
sociale di EXOR è pari a Euro 246.229.850 ed è suddiviso in n. 241.000.000 azioni ordinarie 
(senza valore nominale); 

(iv) per effetto delle operazioni che precedono, è previsto che alla Data di Efficacia della Fusione, il 
capitale sociale emesso di EXOR NV sia pari a Euro 2.410.000 e sia suddiviso in n. 
241.000.000 Azioni Ordinarie EXOR NV, di cui n. 234.368.104 in circolazione e n. 6.631.896 
azioni proprie.  

Ai sensi del diritto olandese e del Nuovo Statuto di EXOR NV, le azioni proprie EXOR NV non hanno diritto 
alle distribuzioni né sono fornite del diritto di voto.  Tali azioni proprie di EXOR NV potranno essere offerte e 
collocate sul mercato da EXOR NV secondo quanto previsto dalle applicabili disposizioni legislative e 
regolamentari per qualsiasi finalità. Inoltre, successivamente alla Fusione, Azioni Ordinarie EXOR NV di 
nuova emissione e/o azioni proprie di EXOR NV potranno essere utilizzate a servizio dei piani di 
incentivazione, approvati e fatti propri da EXOR NV per alcuni amministratori e dipendenti di EXOR NV. Si 
precisa che è previsto che gli attuali piani di incentivazione siano serviti con azioni proprie. Per ulteriori 
informazioni sui piani di incentivazione si rinvia al Paragrafo 2.1.1.3, Sezione (A), sottoparagrafo (iv) 
(Modifiche ai piani di incentivazione basati su strumenti finanziari a seguito dell’Operazione). 

Alla Data di Efficacia della Fusione è previsto che il capitale autorizzato di EXOR NV sarà pari a Euro 
11.650.000, suddiviso in n. 375.000.000 Azioni Ordinarie EXOR NV, aventi valore nominale di Euro 0,01 
ciascuna, n. 175.000.000 Azioni a Voto Speciale A, aventi valore nominale di Euro 0,04 ciascuna e n. 
10.000.000 Azioni a Voto Speciale B, aventi valore nominale di Euro 0,09 ciascuna. 

Le Azioni Ordinarie EXOR NV, che saranno assegnate agli azionisti di EXOR nel contesto della Fusione, 
saranno emesse alla Data di Efficacia della Fusione a seguito della stipula dell’Atto di Fusione in conformità 
alle disposizioni di legge olandese. 

A seguito del perfezionamento della Fusione, lo statuto di EXOR HOLDING NV, il quale conterrà la 
denominazione sociale “EXOR N.V.” che sarà adottata da EXOR HOLDING NV, sarà modificato in 
conformità allo statuto proposto che è allegato al Progetto Comune di Fusione quale allegato 4 (il “Nuovo 
Statuto di EXOR NV”). Ai sensi del Nuovo Statuto di EXOR NV, le assemblee degli azionisti di EXOR NV 
si terranno ad Amsterdam o ad Haarlemmermeer (Schiphol Airport), Olanda. 
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Alla Data del Documento Informativo i membri del consiglio di amministrazione di EXOR HOLDING NV 
sono i seguenti:  

Nome Carica 

M. Benaglia  Amministratore 

J.M. Buit  Amministratore 

E.G.J. Schless Amministratore 

E. Vellano Amministratore 

 

Inoltre, l’assemblea degli azionisti di EXOR HOLDING NV tenutasi in data 24 novembre 2016 ha nominato 
il Nuovo Consiglio di Amministrazione di EXOR NV, con effetto a decorrere dalla Data di Efficacia della 
Fusione. Il Nuovo Consiglio di Amministrazione di EXOR NV sostituirà l’attuale consiglio di amministrazione 
di EXOR HOLDING NV e resterà in carica sino all’assemblea degli azionisti di approvazione del bilancio 
relativo all’esercizio 2016. Il Nuovo Consiglio di Amministrazione di EXOR NV sarà composto da 14 
membri, come di seguito indicato: 

Nome Carica 

John Philip ELKANN Amministratore esecutivo 

Sergio MARCHIONNE Amministratore non esecutivo 

Alessandro NASI Amministratore non esecutivo 

Marc BOLLAND Amministratore non esecutivo 

Andrea AGNELLI Amministratore non esecutivo 

Niccolò CAMERANA Amministratore non esecutivo 

Ginevra ELKANN Amministratore non esecutivo 

Anne Marianne FENTENER VAN VLISSINGEN Amministratore non esecutivo 

Jae Yong LEE Amministratore non esecutivo 

Antonio MOTA DE SOUSA HORTA OSORIO Amministratore non esecutivo 

Lupo RATTAZZI Amministratore non esecutivo 

Robert SPEYER Amministratore non esecutivo 

Michelangelo VOLPI Amministratore non esecutivo 

Ruth WERTHEIMER Amministratore non esecutivo 

 

Alla Data di Efficacia della Fusione e in conformità a quanto previsto dal Nuovo Statuto di EXOR NV, il 
Nuovo Consiglio di Amministrazione di EXOR NV determinerà, tra l’altro, quali tra i propri membri si 
qualifichino come “indipendenti” ai sensi delle norme legislative e regolamentari applicabili, (i.e. del Chapter 
III.2 del Codice di Corporate Governance Olandese) e attribuirà a taluni dei propri membri, altresì, specifici 
incarichi e qualifiche (a titolo esemplificativo, il Nuovo Consiglio di Amministrazione di EXOR NV 
provvederà alla nomina, tra l’altro, dell’Amministratore Delegato). EXOR NV comunicherà al pubblico tali 
informazioni in conformità alle norme legislative e regolamentari applicabili. 

EXOR HOLDING NV è stata costituita in data 30 settembre 2015, dalla sua costituzione ha effettuato solo 
attività propedeutiche alla Fusione e non effettuerà attività di natura diversa fino alla data in cui la Fusione 
diverrà efficace, non ha attività o passività di ammontare significativo. Il primo esercizio di EXOR HOLDING 
NV si è chiuso il 31 dicembre 2015 e, pertanto, alla Data del Documento Informativo è unicamente 
disponibile il bilancio relativo al primo esercizio. Essendo EXOR HOLDING NV interamente e direttamente 
controllata da EXOR, la Fusione non avrà alcun impatto sul bilancio consolidato del Gruppo EXOR e, 
pertanto, in seguito alla efficacia della Fusione, le attività e le passività consolidate di EXOR NV saranno le 
medesime di EXOR prima della Fusione. A seguito della Fusione, EXOR NV predisporrà il proprio bilancio 
consolidato in conformità agli IFRS. In base agli IFRS, la Fusione consiste nella riorganizzazione delle 
società esistenti, che non dà luogo ad alcun cambio di controllo e, pertanto, non rientra nell’ambito di 
applicazione dello IFRS 3 – Aggregazioni Aziendali. Di conseguenza, le attività e le passività di EXOR 
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saranno riconosciute da EXOR NV ai valori di carico riportati nel bilancio consolidato di EXOR prima 
dell’Operazione. 

Effetti contabili 

Le informazioni finanziarie relative alle attività, passività e agli altri rapporti giuridici di EXOR saranno 
riflesse nei bilanci annuali e nelle altre relazioni finanziarie di EXOR NV a partire dal 1° gennaio 2016, in 
conformità alla Sezione 2:321 del Codice Olandese ed ai principi contabili di riferimento. 

Ammissione a quotazione delle Azioni Ordinarie EXOR NV 

Nel contesto della Fusione, le Azioni Ordinarie EXOR NV sono state ammesse a quotazione sul MTA (con 
codice ISIN NL0012059018) con provvedimento di Borsa Italiana n. 8294 del 5 dicembre 2016. In 
conseguenza dell’efficacia della Fusione le Azioni EXOR saranno revocate dalla quotazione. Sulla base 
della tempistica dell’Operazione, è previsto che l’ultimo giorno di negoziazione delle Azioni EXOR sul MTA 
sia il 9 dicembre 2016. 

Al fine dell’ammissione delle Azioni Ordinarie EXOR NV sul Mercato Telematico Azionario, EXOR 
HOLDING NV ha presentato in data 28 ottobre 2016 la relativa domanda a Borsa Italiana ed ha 
predisposto e sottoposto all’autorità di vigilanza italiana (Consob) il presente Documento Informativo di 
equivalenza, ai sensi e per gli effetti dell’articolo 57, comma 1 lettera d) e comma 4 del Regolamento 
Emittenti, al fine dell’ottenimento dell’autorizzazione alla pubblicazione dello stesso prima dell’inizio delle 
negoziazioni. Con nota in data 9 dicembre 2016, protocollo n. 0108921/16, la Consob ha emesso il giudizio 
di equivalenza sul Documento Informativo e ne ha autorizzato la pubblicazione. 

Le Azioni Ordinarie EXOR NV sono emesse in regime di dematerializzazione ed assegnate agli azionisti 
beneficiari attraverso il sistema di gestione accentrata organizzato da Monte Titoli. 

Per maggiori informazioni, si rinvia al Capitolo 9 (“Ammissione a quotazione e modalità di negoziazione”). 

Le Azioni Ordinarie EXOR NV  

Sulla base del Rapporto di Cambio gli azionisti di EXOR riceveranno 1 (una) Azione Ordinaria EXOR NV 
(avente valore nominale pari a Euro 0,01 ciascuna) per ogni azione ordinaria EXOR detenuta, senza la 
corresponsione da parte di EXOR NV di alcun conguaglio in denaro. 

Le Azioni Ordinarie EXOR NV saranno nominative (registered shares) e, se e quando sia richiesto ai sensi 
dei requisiti di legge o regolamentari applicabili ad EXOR NV, gli azionisti saranno annotati nel libro soci di 
EXOR NV tenuto per suo conto dall’Agente anche in conformità alla regolamentazione applicabile alle 
azioni quotate su Borsa Italiana e al sistema di gestione accentrata organizzato da Monte Titoli.  

Le Azioni Ordinarie EXOR NV saranno emesse ai sensi della legge olandese. 

I diritti spettanti agli attuali azionisti di EXOR (che per effetto della Fusione diverranno azionisti di EXOR 
NV) muteranno a seguito dell’efficacia della Fusione in considerazione della nazionalità olandese di EXOR 
NV, la quale sarà soggetta alla legge olandese e al Nuovo Statuto di EXOR NV. Per ulteriori informazioni 
sui diritti attribuiti alle Azioni Ordinarie EXOR NV, si rinvia al successivo Paragrafo 2.1.1.3, Sezione (A), 
sottoparagrafo (viii) (Principali caratteristiche delle Azioni Ordinarie EXOR NV), nonché alla tabella riportata 
in appendice al presente Documento Informativo, contenente un riassunto comparativo di: (a) i diritti 
attualmente spettanti agli azionisti di EXOR in base al diritto italiano e allo statuto di EXOR e (b) i diritti che 
spetteranno agli azionisti di EXOR, quali azionisti di EXOR NV, a seguito dell’efficacia della Fusione, in 
base al diritto olandese e al Nuovo Statuto di EXOR NV. 

Con riferimento alle conseguenze fiscali per gli azionisti di EXOR legate al possesso di Azioni Ordinarie 
EXOR NV, si rinvia ai successivi Paragrafi 2.1.2.8 (Conseguenze fiscali dell’Operazione in capo a EXOR) e 
8.9 (Regime fiscale applicabile agli azionisti). 

Le Azioni Ordinarie EXOR NV saranno liberamente trasferibili. Si rinvia, per maggiori dettagli, al successivo 
Paragrafo 2.1.1.3, Sezione (A), sottoparagrafo (viii) (Principali caratteristiche delle Azioni Ordinarie EXOR 
NV). 

Alla luce della circostanza che le Azioni Ordinarie EXOR NV sono emesse ai sensi del diritto olandese, 
qualsiasi aspetto relativo a tali azioni sarà disciplinato dal diritto olandese e dal Nuovo Statuto di EXOR NV.  

Le Azioni a Voto Speciale 

Al fine di incentivare lo sviluppo e il coinvolgimento continuativo di una base stabile di azionisti di lungo 
periodo, così da rafforzare la stabilità del Gruppo EXOR e fornire a EXOR NV una maggiore flessibilità 
strategica per perseguire opportunità di investimento in futuro, la versione proposta dello Statuto di EXOR 
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NV prevede un meccanismo di voto speciale (il “Meccanismo di Voto Speciale”). Lo scopo del 
Meccanismo di Voto Speciale è quello di premiare la detenzione di lungo periodo di Azioni Ordinarie EXOR 
NV e di promuovere la stabilità della base azionaria di EXOR NV assegnando agli azionisti di lunga durata 
azioni a voto speciale cui sono attribuiti diritti di voto ulteriori al diritto di voto attribuito da ciascuna Azione 
Ordinaria EXOR NV. 

Come illustrato nel Progetto Comune di Fusione e nei relativi documenti allegati, il Meccanismo di Voto 
Speciale prevede che: 

(i) decorsi 5 anni di detenzione ininterrotta delle Azioni Ordinarie EXOR NV iscritte nell’apposito 
Registro Speciale, ciascun azionista EXOR NV iscritto sarà legittimato ad avere 5 diritti di voto per 
ciascuna Azione Ordinaria EXOR NV detenuta e, a questo proposito, avrà diritto di ricevere, ed 
EXOR NV emetterà, un’azione a voto speciale munita di 4 diritti di voto ed avente valore nominale 
pari a Euro 0,04 (“Azione a Voto Speciale A”) in aggiunta ad ogni Azione Ordinaria EXOR NV 
(munita di 1 diritto di voto) detenuta; e 

(ii) decorsi 10 anni di detenzione ininterrotta delle Azioni Ordinarie EXOR NV iscritte nell’apposito 
Registro Speciale, ciascun azionista EXOR NV iscritto sarà legittimato ad avere 10 diritti di voto 
per ciascuna Azione Ordinaria EXOR NV detenuta e, a questo proposito, ciascuna Azione a Voto 
Speciale A detenuta sarà convertita in un’azione a voto speciale munita di 9 diritti di voto ed 
avente valore nominale pari a Euro 0,09 (“Azione a Voto Speciale B”) in aggiunta ad ogni Azione 
Ordinaria EXOR NV (munita di 1 diritto di voto) detenuta. 

Le Azioni a Voto Speciale A e le Azioni a Voto Speciale B sono di seguito congiuntamente definite le 
“Azioni a Voto Speciale”; le Azioni a Voto Speciale non saranno negoziabili sul mercato e attribuiranno 
diritti patrimoniali limitati. Si precisa che le Azioni a Voto Speciale non costituiscono parte del Rapporto di 
Cambio. 

Pertanto, successivamente al perfezionamento della Fusione, gli azionisti di EXOR NV, che vogliano 
legittimarsi per ricevere Azioni a Voto Speciale, dovranno richiedere di iscrivere (tutte o in parte) le proprie 
Azioni Ordinarie EXOR NV all’interno del Registro Speciale (Loyalty Register) tenuto dall’Agente per conto 
di EXOR NV ai sensi dei Termini e Condizioni delle Azioni a Voto Speciale inviando lo specifico modulo di 
richiesta debitamente compilato che contiene anche la procura speciale all’Agente e la dichiarazione da 
parte di un intermediario (“broker confirmation statement”) che attesti la detenzione delle Azioni Ordinarie 
EXOR NV, come stabilito dai Termini e Condizioni delle Azioni a Voto Speciale allegati al Progetto Comune 
di Fusione. 

A partire dalla data in cui un’Azione Ordinaria EXOR NV sia stata iscritta nel Registro Speciale in nome di 
uno stesso azionista o di un suo Avente Causa – come infra definito – (i.e. un’Azione Ordinaria Designata) 
per un periodo ininterrotto di cinque anni, tale Azione Ordinaria Designata si qualificherà come un’Azione 
Ordinaria Legittimata A, e il relativo titolare avrà diritto di ottenere un’Azione a Voto Speciale A in relazione 
ad ogni Azione Ordinaria Legittimata A. 

A partire dalla data in cui un’Azione Ordinaria Designata sia stata iscritta nel Registro Speciale in nome di 
uno stesso azionista o di un suo Avente Causa (come infra definito) per un periodo ininterrotto di dieci anni, 
tale Azione Ordinaria – divenuta nel frattempo Azione Legittimata A – si qualificherà come un’Azione 
Ordinaria Legittimata B e il relativo titolare avrà diritto di ottenere un’Azione a Voto Speciale B in relazione 
ad ogni Azione Ordinaria Legittimata B, in conformità con la procedura prescritta dall’art. 6.2 dei Termini e 
Condizioni delle Azioni a Voto Speciale: in particolare, l’Agente curerà, per conto della società, l’emissione 
di una dichiarazione di conversione ai sensi della quale il numero di Azioni a Voto Speciale A 
corrispondente al numero di Azioni Ordinarie Legittimate B sarà automaticamente convertito in un 
corrispondente numero di Azioni a Voto Speciale B. Si segnala inoltre che le caratteristiche delle Azioni a 
Voto Speciale sono riportate nel Nuovo Statuto di EXOR NV allegato al Progetto Comune di Fusione quale 
allegato 4, nonché nei Termini e Condizioni delle Azioni a Voto Speciale di EXOR NV allegati al Progetto 
Comune di Fusione quale allegato 7. 

Per ulteriori informazioni sulle Azioni a Voto Speciale, si rinvia al successivo Paragrafo 2.1.1.3, Sezione 
(A), sottoparagrafo (ix) (Il Meccanismo di Voto Speciale). 

Trasparenza azionaria ed obblighi informativi previsti dalla legge olandese 

Trasparenza delle partecipazioni azionarie  

Non appena le Azioni Ordinarie EXOR NV saranno ammesse a quotazione sul MTA, il Capitolo 5.3 del 
Financial Supervision Act olandese troverà applicazione. In base a tale disposizione, qualsivoglia persona 
che, direttamente o indirettamente, acquisti o venda una partecipazione e/o diritti di voto di EXOR NV dovrà 
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immediatamente effettuare una comunicazione scritta all’AFM, attraverso l’invio di un apposito modulo, in 
relazione alla suddetta acquisizione o vendita qualora, come conseguenza della suddetta acquisizione o 
vendita, la percentuale della partecipazione e/o dei diritti di voto detenuti da tale persona raggiunga, superi 
le, o scenda al di sotto delle, seguenti soglie: 3%, 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 30%, 40%, 50%, 60%, 75% e 
95%.  

Le Azioni a Voto Speciale dovranno essere sommate alle Azioni Ordinarie EXOR NV ai fini del calcolo delle 
summenzionate soglie. 

Le imprese controllate (ai sensi del Financial Supervision Act olandese) non sono soggette di per sé ad 
obblighi informativi ai sensi del Financial Supervision Act olandese in quanto le loro partecipazioni dirette o 
indirette sono riferite per trasparenza alla loro (ultima) controllante.  

Il titolare di un diritto di usufrutto su azioni può essere soggetto agli obblighi di comunicazione qualora 
abbia acquistato o possa acquistare il diritto di voto relativo alle azioni.  

Inoltre, nel momento in cui viene calcolata la percentuale della partecipazione nel capitale sociale, una 
persona è considerata essere in possesso di azioni qualora: (i) tale persona detenga uno strumento 
finanziario il cui valore derivi, in tutto o in parte, dal valore delle azioni o dei diritti patrimoniali derivanti da 
esse e che non dia diritto a tale persona di acquistare le azioni sottostanti; (ii) tale persona possa essere 
obbligata ad acquistare azioni in virtù di un contratto di opzione; o (iii) tale persona abbia sottoscritto un 
altro contratto in base al quale tale persona acquisti un interesse economico sostanzialmente equiparabile 
alla titolarità di azioni. Tali contratti includono, ad esempio, gli equity swaps ed altri contratti finanziari 
differenziali riferibili alle Azioni Ordinarie EXOR NV. 

Qualora la partecipazione nel capitale sociale e/o i diritti di voto di una persona raggiungano, superino, o 
scendano al di sotto di, le summenzionate soglie in conseguenza di un cambiamento nel capitale sociale 
emesso e circolante o nei diritti di voto di EXOR NV, tale persona dovrà effettuare la comunicazione non 
oltre il quarto giorno di negoziazione successivo alla pubblicazione della comunicazione di EXOR NV da 
parte dell’AFM come meglio descritto di seguito.  

Ciascun soggetto che detenga una partecipazione nel capitale sociale o la cui percentuale di diritti di voto 
alla data in cui le Azioni Ordinarie EXOR NV sono quotate sul MTA sia pari almeno al 3% del capitale 
sociale emesso e circolante di EXOR NV deve darne comunicazione all’AFM senza ritardo.  

L’AFM conserva un registro pubblico delle comunicazioni effettuate ai sensi degli obblighi informativi e 
pubblica tutte le comunicazioni ricevute.  

Il mancato rispetto degli obblighi di trasparenza è considerato come un reato economico e potrebbe essere 
perseguito penalmente. L’AFM può imporre sanzioni amministrative per il mancato rispetto degli obblighi di 
trasparenza; le decisioni in tal senso saranno rese pubbliche. Inoltre, l’autorità giudiziaria può adottare 
provvedimenti contro ogni persona che ometta di comunicare all’AFM fatti oggetto di obblighi informativi o 
effettui comunicazioni errate.  

Offerta pubblica obbligatoria  

Ai sensi della legge olandese, qualunque persona, che agisca singolarmente o di concerto con altre 
persone, che acquisti, direttamente o indirettamente, una percentuale pari o superiore al 30% dei diritti di 
voto di EXOR NV, successivamente all’ammissione a quotazione sul MTA delle Azioni Ordinarie EXOR NV, 
sarà obbligata a lanciare un’offerta pubblica di acquisto su tutte le azioni EXOR NV. L’obbligo di acquisto 
non trova applicazione nei confronti di chi, singolarmente o di concerto con altre persone, detenga una 
percentuale pari o superiore al 30% dei diritti di voto di EXOR NV prima che le azioni siano ammesse a 
quotazione sul MTA e che continui a detenere la medesima partecipazione anche dopo la quotazione.  

Procedure di buy-out 

Ai sensi dell’articolo 2:92a del Codice Olandese, un azionista che detenga per conto proprio una 
percentuale pari o superiore al 95% del capitale sociale di EXOR NV può richiedere agli altri azionisti il 
trasferimento delle loro azioni.  

Inoltre, ai sensi della Sezione 2:359c del Codice Olandese, a seguito di un’offerta pubblica, colui il quale 
abbia acquisito una percentuale pari o superiore al 95% del capitale emesso, così come almeno il 95% dei 
diritti di voto di EXOR NV, ha il diritto di acquistare le azioni degli azionisti di minoranza. Dall’altro lato, ai 
sensi dell’articolo 2:359d del Codice Olandese, ciascun azionista di minoranza ha il diritto di chiedere alla 
Camera delle Imprese olandese che il titolare di una partecipazione pari o superiore al 95% del capitale 
sociale emesso, così come di almeno il 95% dei diritti di voto di EXOR NV, acquisti le proprie azioni.  
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Controllo dei cambi e altre limitazioni gravanti sugli azionisti 

Ai sensi della legge olandese, non sussistono restrizioni inerenti il controllo dei cambi degli investimenti in, 
o pagamenti su, le Azioni Ordinarie EXOR NV. Non esistono particolari disposizioni del Nuovo Statuto di 
EXOR NV o della legge olandese che limitino il diritto degli azionisti che non siano cittadini o residenti in 
Olanda di detenere Azioni Ordinarie EXOR NV o esercitare i relativi diritti di voto. 

Stato Membro di Origine 

Ai sensi della Direttiva 2004/109/CE (c.d. Transparency), l’Olanda (Paesi Bassi) è lo Stato Membro di 
Origine di EXOR NV, che, successivamente all’ammissione delle Azioni Ordinarie EXOR NV sul MTA, 
emetterà e depositerà presso l’AFM un comunicato stampa in linea con quanto previsto dalla Direttiva 
2013/50/UE (c.d. Transparency II). Inoltre, sempre successivamente all’ammissione delle Azioni Ordinarie 
EXOR NV sul MTA, EXOR NV sarà soggetta alla disciplina contenuta all’interno del “The Financial 
Supervision Act” (Wet op het financieel toezicht) (AFS) e del “Dutch Financial Reporting Supervision Act” 
(Wet toezicht financiële verslaggeving) (DFRSA), che implementano la Direttiva europea Transparency in 
Olanda. 

Per ulteriori informazioni sugli obblighi informativi ai sensi della legge olandese, si rinvia al successivo 
Paragrafo 2.1.1.3, Sezione (A), sottoparagrafo (xii) (Trasparenza azionaria e obblighi informativi previsti 
dalla legge olandese).  

* * * 

È previsto che EXOR NV adempia agli obblighi di diffusione delle informazioni regolamentate a seguito del 
perfezionamento della Fusione, mediante comunicazioni redatte in lingua inglese e in lingua italiana e 
pubblicate sul sito dell’Emittente.  

Lo stoccaggio e la diffusione delle informazioni regolamentate di EXOR NV avverrà in lingua inglese tramite 
l’AFM. 

Obblighi informativi ai sensi del diritto italiano 

In virtù dell’ammissione a quotazione sul MTA delle Azioni Ordinarie EXOR NV, sulla base della normativa 
in vigore alla Data del Documento Informativo, trovano applicazione a EXOR NV i seguenti principali 
obblighi informativi previsti dal TUF: l’articolo 92 (principio di parità di trattamento), l’articolo 114 
(informazioni al pubblico), l’articolo 114-bis (informazione al mercato in materia di attribuzione di strumenti 
finanziari a esponenti aziendali, dipendenti o collaboratori), l’articolo 115 (comunicazioni a Consob), 
l’articolo 115-bis (registri delle persone che hanno accesso ad informazioni privilegiate) e l’articolo 180 e 
seguenti (relativi all’insider trading e alla manipolazione del mercato). In aggiunta a quanto appena indicato, 
in virtù dell’ammissione a quotazione sul MTA delle Azioni Ordinarie EXOR NV, trovano applicazione ad 
EXOR NV le disposizioni del Regolamento di Borsa (ivi incluse quelle relative alla tempistica per il 
pagamento dei dividendi). 

Si segnala che le informazioni di cui l’articolo 123-bis TUF (relazioni sul governo societario e gli assetti 
proprietari) saranno incluse all’interno dei bilanci di esercizio che saranno pubblicati da EXOR NV, ai sensi 
delle disposizioni legislative e regolamentari applicabili a EXOR NV.  

Diffusione di Informazioni Privilegiate 

Ai sensi del Testo Unico della Finanza, EXOR NV è tenuta a comunicare al pubblico, senza indugio, le 
informazioni privilegiate che: (i) siano di carattere preciso; (ii) non siano state rese pubbliche; (iii) 
riguardino, direttamente o indirettamente, EXOR NV o le Azioni Ordinarie EXOR NV; e (iv) ove rese 
pubbliche, potrebbero influire in modo sensibile sui prezzi di tali azioni (le “Informazioni Privilegiate”). A 
tale riguardo, un’Informazione Privilegiata si considera di carattere preciso se: (a) si riferisce ad un 
complesso di circostanze (o ad un evento) esistente o che si possa ragionevolmente prevedere che verrà 
ad esistenza; e (b) è sufficientemente precisa da consentire di trarre conclusioni sul possibile effetto del 
complesso di circostanze o dell’evento sui prezzi degli strumenti finanziari (i.e., le Azioni Ordinarie EXOR 
NV). Gli obblighi informativi di cui sopra sono adempiuti mediante pubblicazione – ad opera di EXOR NV – 
di un comunicato stampa, con le modalità previste di volta in volta ai sensi del diritto italiano, a mezzo del 
quale sia comunicata al mercato l’Informazione Privilegiata. 

In casi particolari, Consob può richiedere in qualsiasi momento: (a) a EXOR NV di comunicare al pubblico 
specifiche informazioni o documenti, ove ritenuto opportuno o necessario; ovvero (b) di ricevere specifiche 
informazioni o documenti. A tal fine, Consob è dotata di ampi poteri tra cui quello di condurre ispezioni o 
richiedere informazioni ai componenti degli organi di amministrazione o controllo ovvero alla società di 
revisione. 
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Offerte pubbliche di acquisto o scambio  

A seguito dell’ammissione a quotazione delle Azioni Ordinarie EXOR NV sul MTA, talune previsioni di 
diritto italiano relative alle offerte pubbliche di acquisto obbligatorie e volontarie trovano applicazione a 
qualsivoglia offerta che venga lanciata in relazione alle Azioni Ordinarie EXOR NV. In particolare, fra gli 
altri, gli aspetti concernenti il prezzo di offerta, i contenuti del documento di offerta e la pubblicità dell’offerta 
stessa saranno soggetti alla supervisione della Consob e saranno regolati dal diritto italiano. 

Per ulteriori informazioni sugli obblighi informativi ai sensi della legge italiana, si rinvia al successivo 
Paragrafo 2.1.1.3, Sezione (A), sottoparagrafo (xiv) (Obblighi informativi ai sensi del diritto italiano).  

Tempistica indicativa 

Si riporta di seguito la tempistica indicativa dell’Operazione: 

Avvenimento Data 

Pubblicazione del documento informativo predisposto ai sensi 
dell’articolo 70, comma 6, del Regolamento Emittenti  

19 agosto 2016 

Approvazione della Fusione da parte dell’Assemblea Straordinaria 
EXOR 

3 settembre 2016 

Termine del periodo per esercitare il diritto di recesso 22 settembre 2016 

Domanda di ammissione a quotazione presso Borsa Italiana 28 ottobre 2016 

Termine del periodo di opposizione dei creditori EXOR ai sensi della 
legge italiana 

8 novembre 2016 

Termine del periodo di offerta in opzione e prelazione agli azionisti 
EXOR delle azioni oggetto di recesso ex art. 2437-quater, comma 2, 
cod. civ. 

9 novembre 2016 

Ammissione a quotazione delle Azioni Ordinarie EXOR NV da parte di 
Borsa Italiana sul MTA  

5 dicembre 2016 

Rilascio del giudizio di equivalenza sul Documento Informativo da 
parte di Consob 

9 dicembre 2016 

Pubblicazione del Documento Informativo 9 dicembre 2016 

Perfezionamento dell’atto di Fusione 10 dicembre 2016 

Data di Efficacia della Fusione 11 dicembre 2016 

Data di inizio delle negoziazioni sul MTA 12 dicembre 2016 

Regolamento delle Azioni EXOR in relazione alle quali è stato 
esercitato il diritto di recesso 

13 dicembre 2016 
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1. FATTORI DI RISCHIO 

Si riporta di seguito una descrizione dei fattori di rischio più significativi relativi all’Operazione descritta nel 
presente Documento Informativo, alle società partecipanti alla Fusione, ai settori di attività e agli strumenti 
finanziari che saranno emessi per effetto della Fusione. 

A seguito della Fusione, il business, le attività e le operazioni di EXOR saranno assunte da EXOR NV a 
titolo di successione universale e rimarranno sostanzialmente invariati e le attività e le passività di EXOR 
saranno contabilizzate nei bilanci di EXOR NV ai valori di carico riportati nei bilanci di EXOR prima 
dell’Operazione. 

I fattori di rischio e le incertezze relative all’attività di EXOR e del Gruppo EXOR alla Data del Documento 
Informativo sono, pertanto, i medesimi fattori di rischio ed incertezze rilevanti per EXOR NV 
successivamente alla Data di Efficacia della Fusione.  

I fattori di rischio descritti di seguito devono essere letti congiuntamente alle informazioni contenute nel 
presente Documento Informativo.  

I rinvii a Capitoli e Paragrafi si riferiscono ai Capitoli e ai Paragrafi del Documento Informativo. 

 

1.1 PRINCIPALI RISCHI ED INCERTEZZE RELATIVI ALL’EMITTENTE E AL GRUPPO 

1.1.1 Rischi connessi alla modifica dei diritti spettanti ai titolari di Azioni Ordinarie EXOR NV 
rispetto alle Azioni EXOR in seguito al perfezionamento della Fusione  

Le Azioni Ordinarie EXOR NV, che saranno assegnate agli azionisti di EXOR per effetto della Fusione, 
saranno emesse ai sensi del diritto olandese. Le Azioni Ordinarie EXOR NV avranno, ai sensi della legge 
olandese e del Nuovo Statuto di EXOR NV, diritti diversi rispetto a quelli delle Azioni EXOR previsti dalla 
legge italiana e dallo statuto di EXOR.  

Le differenze più significative tra gli attuali diritti spettanti ai titolari di Azioni EXOR e i diritti che spetteranno 
loro come titolari di Azioni Ordinarie EXOR NV sono, tra l’altro, le seguenti: (i) le assemblee degli azionisti 
di EXOR NV si terranno ad Amsterdam o ad Haarlemmermeer (Schiphol Airport), Olanda, (ii) gli azionisti di 
EXOR NV saranno soggetti ad una soglia più elevata per l’esercizio del proprio diritto di convocare 
l’assemblea (10%) rispetto a quella attualmente applicabile agli azionisti di EXOR (5%), (iii) ai sensi del 
diritto olandese non è prevista alcuna disciplina che regoli esplicitamente la sollecitazione delle deleghe di 
voto, mentre ai sensi del diritto italiano uno o più azionisti di EXOR (ovvero EXOR o qualsiasi altro soggetto 
legittimato) possono sollecitare deleghe di voto da parte degli azionisti, (iv) gli azionisti di EXOR NV non 
avranno un diritto di recesso analogo a quello oggi spettante agli azionisti di EXOR nelle ipotesi previste 
dalla normativa italiana (fatta eccezione per il caso di operazioni di fusione transfrontaliera in cui EXOR NV 
sia la società incorporata); e (v) gli amministratori di EXOR NV non saranno più nominati attraverso il 
meccanismo del voto di lista che è, invece, attualmente applicato da EXOR. Si evidenzia, inoltre, che con 
delibera dell’assemblea dei soci del 24 novembre 2016, il consiglio di amministrazione di EXOR HOLDING 
NV (la società incorporante nell’ambito della Fusione che assumerà, a seguito del perfezionamento dalla 
Fusione, la denominazione “EXOR N.V.”) è stato autorizzato ad aumentare in una o più volte, per un 
periodo di cinque anni, il capitale sociale per un ammontare nominale massimo di Euro 5.000.000, nonché 
ad emettere obbligazioni convertibili per un ammontare complessivo massimo di Euro 1 miliardo. Il 
consiglio di amministrazione di EXOR HOLDING NV è stato altresì autorizzato a limitare o escludere il 
diritto di opzione spettante agli azionisti. Tale facoltà non era attribuita dallo statuto di EXOR al consiglio di 
amministrazione che aveva la facoltà di aumentare il capitale sociale ma non di escludere il diritto di 
opzione degli azionisti. L’assemblea degli azionisti di EXOR NV non avrà, per tutta la durata di tale delega, 
la facoltà di deliberare l’emissione di azioni.  Si precisa che allo stato non è prevista l’esecuzione di aumenti 
di capitale. 

Le Azioni Ordinarie EXOR NV daranno diritto a partecipare agli utili di EXOR NV a partire dal 1° gennaio 
2016, proporzionalmente alla partecipazione detenuta nel capitale di EXOR NV. 

Per maggiori informazioni in relazione alle differenze tra i diritti attribuiti agli attuali azionisti EXOR e i diritti 
che spetteranno ai titolari di Azioni Ordinarie EXOR NV si rinvia al Paragrafo 2.1.1.3, Sezione (A), 
sottoparagrafo (viii) (Principali caratteristiche delle Azioni Ordinarie EXOR NV), nonché alla tabella riportata 
in appendice al presente Documento Informativo. Per maggiori informazioni sulla corporate governance di 
EXOR NV si rinvia al Paragrafo 2.1.1.3, Sezione (A), sottoparagrafi (v) (Il Nuovo Consiglio di 
Amministrazione di EXOR NV), (vi) (Comitati interni), (vii) (Revisore di EXOR NV) e (xi) (Codice di 
Corporate Governance Olandese). 
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1.1.2 Rischi relativi al portafoglio di investimento e alla concentrazione del portafoglio di 
investimento 

EXOR è una holding company e, di conseguenza, i risultati dei suoi maggiori investimenti e le risorse 
economiche distribuite dalle società partecipate (sotto forma di dividendi o altrimenti) influenzano 
significativamente i suoi risultati. Il mancato raggiungimento degli obiettivi o la revisione degli obiettivi da 
parte delle società partecipate per effetto, inter alia, del deterioramento della condizione economica e 
finanziaria e delle condizioni generali di mercato, può avere un effetto negativo significativo sui risultati 
economici, patrimoniali e finanziari e sulle attività, strategie e prospettive del Gruppo EXOR e di EXOR, 
nonché sull’andamento delle quotazioni delle azioni sul mercato azionario. Nessuna assicurazione può 
essere fornita in relazione al fatto che EXOR NV riceva flussi di dividendi costanti nel tempo dalle società 
partecipate che dipendono dall’andamento economico e finanziario e dalle politiche di investimento e di 
distribuzione di dividendi delle società partecipate.  

EXOR detiene un numero limitato di investimenti e, di conseguenza, l’andamento economico-patrimoniale 
e finanziario di EXOR e del Gruppo EXOR può essere sensibilmente influenzato dall’andamento negativo 
ovvero dai risultati economico-patrimoniali e finanziari negativi anche di uno solo degli investimenti 
effettuati. Al 30 settembre 2016 i principali investimenti di EXOR in PartnerRe e FCA rappresentavano il 60 
per cento del Gross Asset Value di EXOR a quella data (determinato quale valore totale lordo degli attivi di 
EXOR e delle società del Sistema Holdings; per maggiori informazioni si rinvia al Paragrafo 2.1.1.3, 
Sezione (B) “Il Business del Gruppo EXOR risultante dalla Fusione”, sottoparagrafo “Indicatori Alternativi di 
Performance”). In particolare, PartnerRe rappresentava il 42 per cento e FCA rappresentava il 18 per 
cento. Altri investimenti tra cui CNH Industrial, Ferrari e The Economist Group, unitamente ad altri 
investimenti minori, rappresentavano il 35 per cento. Il restante 5 per cento era rappresentato da 
investimenti di carattere finanziario, disponibilità liquide e azioni proprie. 

Il portafoglio di investimenti di EXOR è costantemente monitorato e analizzato sia attraverso i diritti di 
corporate governance (e.g. board representation) sia attraverso il costante dialogo con il management delle 
società partecipate. EXOR non interviene direttamente nella gestione delle società partecipate 
preservandone l’indipendenza gestionale. 

EXOR non ha una specifica politica di investimento e disinvestimento. Le decisioni di investimento assunte 
da EXOR sono formulate sulla base di studi approfonditi e di competenze sviluppate in specifici settori, 
nonché sulla base del potenziale contributo del singolo investimento alla diversificazione geografica e 
settoriale di portafoglio e alla capacità di generare flussi di cassa futuri. Recenti disinvestimenti sono stati 
guidati dalla volontà di ridurre l’esposizione a business non globali (Alpitour, Sequana, Banijay) o dalla 
volontà di cogliere opportunità concrete di disinvestimento sul mercato che assicurassero un risultato 
economico adeguato. Alla data del Documento Informativo EXOR non ha assunto impegni finanziari 
significativi e non ha in corso processi di investimento o disinvestimento. Il mantenimento di partecipazioni 
di lungo periodo e le decisioni di investimento e disinvestimento implicano rischi imprenditoriali, quali 
un’elevata esposizione nei confronti di specifiche realtà industriali o verso un particolare investimento, il 
mutamento delle condizioni di mercato e la presenza di ostacoli che impediscono il disinvestimento delle 
proprie partecipazioni.  Il rendimento passato del portafoglio di investimenti di EXOR non è indicativo del 
futuro rendimento del portafoglio di investimenti di EXOR (e di EXOR NV successivamente al 
perfezionamento della Fusione) che non è prevedibile e potrebbe variare, anche in maniera 
significativamente negativa, nel corso del tempo.  

Per maggiori informazioni sulle società controllate e collegate operative si rinvia alla Sezione (B) “Il 
business del Gruppo EXOR risultante dalla Fusione” contenuta nel Paragrafo 2.1.1.3 (Descrizione di EXOR 
NV a seguito della Fusione). 

1.1.3  Rischi connessi alla variabilità dell’utile consolidato del Gruppo EXOR 

L’utile consolidato del Gruppo EXOR può variare da periodo a periodo per effetto di eventi esogeni o 
endogeni, inclusi eventi straordinari o imprevedibili, con conseguenti variazioni, potenzialmente 
significative, dei risultati reddituali ed è influenzato dall’andamento economico delle società operative 
partecipate e dagli effetti economici delle operazioni di investimento e disinvestimento effettuate da EXOR. 

La tabella di seguito riportata illustra l’utile consolidato del Gruppo EXOR relativo agli esercizi chiusi al 31 
dicembre 2015, 2014 e 2013, nonché le relative variazioni espresse in termini percentuali.  
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€ milioni 2015 2014 2013 

Utile consolidato del Gruppo EXOR 865 1.276 4.427 

 

   
(Variazioni in termini percentuali) 2015 vs 2014 2014 vs 2013 

Utile consolidato del Gruppo EXOR -32% -71% 

   

 

La tabella di seguito riportata illustra l’utile consolidato del Gruppo EXOR al 30 giugno 2016 e al 30 giugno 
2015, nonché le relative variazioni espresse in termini percentuali.  

   
€ milioni I° semestre 2016 I° semestre 2015 

Utile consolidato del Gruppo EXOR 1.200 665 

 

  
(Variazioni in termini percentuali)  

Utile consolidato del Gruppo EXOR +80% 

  

 

L’utile consolidato del Gruppo EXOR dell’esercizio 2015 ammonta a Euro 865 milioni, in diminuzione di 
Euro 411 milioni rispetto all’utile dell’esercizio 2014, che era pari a Euro 1.276 milioni. Il decremento è 
principalmente riconducibile all’accantonamento a fondo rischi di Euro 450 milioni relativo ad un’indagine 
condotta dalla Commissione Europea in relazione a certe asserite condotte anti-competitive effettuate in 
passato dalla controllata Iveco S.p.A., all’incremento di circa Euro 761 milioni del fondo rischi effettuato da 
FCA in relazione alle campagne di richiamo di veicoli assemblati nell’area NAFTA (Stati Uniti d’America, 
Canada e Messico) a seguito di una nuova analisi attuariale, parzialmente compensati dalla plusvalenza 
realizzata sulla cessione di C&W Group (Euro 522 milioni) (per maggiori informazioni si rinvia al Paragrafo 
4.11 (Procedimenti giudiziari), sezioni “Gruppo FCA” e “Gruppo CNH Industrial”). La diminuzione di Euro 
3.151 milioni dell’utile dell’esercizio 2014 (Euro 1.276 milioni) rispetto a quello dell’esercizio 2013 (Euro 
4.427 milioni) è principalmente riconducibile al fatto che l’esercizio 2013 includeva la plusvalenza di Euro 
1.534 milioni derivante dalla cessione di SGS e un provento di Euro 1.500 milioni per la rilevazione di 
imposte differite attive nette relative a FCA US.  

L’utile consolidato del Gruppo EXOR del primo semestre 2016 (Euro 1.200 milioni) è in aumento di Euro 
535 milioni, di cui Euro 168 milioni derivanti dal primo consolidamento di PartnerRe, rispetto all’utile del 
primo semestre 2015 (Euro 665 milioni). 

Come indicato nel Resoconto intermedio di gestione del Gruppo EXOR al 30 settembre 2016, redatto sulla 
base del criterio di consolidamento sintetico (Consolidato sintetico), l’utile consolidato attribuibile ai soci 
della Controllante dei primi nove mesi del 2016 ammonta a Euro 844,2 milioni, in aumento di Euro 233,2 
milioni rispetto all’utile consolidato dell’analogo periodo dell’esercizio precedente (Euro 611,0 milioni).  Si 
precisa che i dati riferiti al 30 settembre 2016 non sono confrontabili con i dati riportati sopra relativi all’utile 
consolidato del Gruppo EXOR in quanto estratti dai prospetti consolidati redatti sulla base del criterio di 
consolidamento sintetico (Consolidato sintetico).  Per maggiori informazioni, si rinvia al Paragrafo 1.1.7 
(Rischi connessi ai dati consolidati redatti in forma sintetica (il Consolidato sintetico)) e al Paragrafo 4.5 
(Informazioni finanziarie consolidate sintetiche relative a EXOR al 30 settembre 2016). 

Per maggiori informazioni si rinvia al Paragrafo 4.1 (Bilanci consolidati del Gruppo EXOR per gli esercizi 
chiusi il 31 dicembre 2015, 2014 e 2013) e al Paragrafo 4.2 (Bilancio consolidato del Gruppo EXOR per il 
semestre chiuso al 30 giugno 2016).   

1.1.4  Rischi connessi all’indebitamento del Gruppo EXOR 

L’ammontare complessivo dell’indebitamento consolidato del Gruppo EXOR potrebbe avere un impatto 
negativo significativo sulle attività e sui risultati finanziari di EXOR e del Gruppo EXOR. L’eventuale 
peggioramento delle condizioni di mercato, cui le società del Gruppo non fossero in grado di far fronte 
rapidamente, potrebbe avere effetti negativi sui ricavi e sui flussi di cassa delle società del Gruppo; tale 
circostanza potrebbe comportare una maggiore incidenza degli oneri finanziari con conseguenti impatti 
negativi sull’andamento reddituale di tali società del Gruppo e di conseguenza sui flussi di dividendi e altri 
pagamenti in favore di EXOR.  Il peggioramento delle condizioni economico-patrimoniali e finanziarie delle 
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società del Gruppo potrebbe, inoltre, avere effetti negativi sulla possibilità di accesso a fonti di 
finanziamento addizionali per il raggiungimento degli obiettivi aziendali di EXOR e delle società del Gruppo, 
per gli investimenti, per il capitale circolante e per il rimborso del debito, nonché sui costi dello stesso; tali 
circostanze potrebbero rendere più vulnerabile il Gruppo. Inoltre, se EXOR e le altre società del Gruppo 
non dovessero generare le risorse finanziarie necessarie a rimborsare il proprio indebitamento nei termini 
previsti, le stesse sarebbero costrette a cercare ulteriori finanziamenti o a rifinanziare o a rinegoziare il 
proprio debito a termini e condizioni più onerosi, con conseguente limitazione delle disponibilità finanziarie 
e incremento dei relativi costi. Qualsiasi difficoltà nell’ottenere finanziamenti potrebbe influire 
significativamente sul Gruppo, sulle prospettive di business e sui profitti.  Si precisa, peraltro, che EXOR 
non ha rilasciato garanzie in relazione all’indebitamento delle società operative partecipate. 

La seguente tabella evidenzia l’indebitamento finanziario consolidato del Gruppo al 30 giugno 2016, 31 
dicembre 2015, 2014 e 2013.  

€ milioni 30.06.2016 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2013 

Anticipazioni su cessioni di crediti 11.269 12.146 11.660 11.429 

Obbligazioni 26.307 23.809 27.114 21.009 

Prestiti bancari 15.843 18.385 17.621 14.211 

Debiti rappresentati da titoli 1.134 1.212 1.843 4.927 

Altri debiti e altre passività finanziarie 3.732 2.560 2.939 2.241 

Totale indebitamento finanziario 58.285 58.112 61.177 53.817 

- di cui quota scadente entro 12 mesi 20.026 18.286 18.116 15.460 

- di cui quota scadente oltre 12 mesi 38.259 39.826 43.061 38.357 

 

La seguente tabella riporta l’indebitamento finanziario netto del Gruppo al 30 giugno 2016, 31 dicembre 
2015, 2014 e 2013. 

 (Euro milioni) 30.06.2016 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2013 

A Disponibilità e mezzi equivalenti 25.789 30.587 29.243 26.170 

B Disponibilità e mezzi equivalenti inclusi tra le attività 
possedute per la vendita 

20 0 0 0 

C Partecipazioni e titoli correnti (detenuti per la 
negoziazione) 

484 562 1.145 828 

D=A+B+C Totale liquidità 26.293 31.149 30.388 26.998 

E Crediti da attività di finanziamento correnti 20.140 20.632 21.524 19.599 

F Altre attività finanziarie correnti 809 1.047 684 724   

G Altre attività finanziarie incluse tra le attività possedute per 
la vendita 

462 
0 0 0 

H=E+F+G Totale attività finanziarie correnti 21.411 21.679 22.208 20.323 

I Indebitamento finanziario 56.962 57.280 60.189 53.579 

J Altre passività finanziarie 1.323 832 988 238 

K=I+J Totale passività finanziarie (indebitamento finanziario) 58.285 58.112 61.177 53.817 

L - di cui quota scadente entro 12 mesi  20.026 18.286 18.116 15.460 

M - di cui quota scadente oltre 12 mesi 38.259 39.826 43.061 38.357 

N=D+H-K Indebitamento finanziario netto 10.581 5.284 8.581 6.496 

O=D+H-L Credito netto 27.678 34.542 34.480 31.861 

M Indebitamento finanziario scadente oltre 12 mesi 38.259 39.826 43.061 38.357 

 

L’incremento dell’indebitamento finanziario netto al 30 giugno 2016 rispetto al 31 dicembre 2015 è 
imputabile all’acquisizione di PartnerRe, alle dinamiche del capitale di funzionamento a seguito della 
stagionalità degli approvvigionamenti, nonché agli investimenti.  

L’indebitamento finanziario del Gruppo è rappresentato, in larga misura, da emissioni obbligazionarie e 
prestiti bancari. La maggior parte di tale indebitamento prevede, come da prassi, taluni covenant che tra 
l’altro limitano la capacità delle società facenti parte del Gruppo di contrarre ulteriori debiti, effettuare alcuni 
investimenti, concludere taluni tipi di operazioni con società collegate, vendere taluni beni o fondersi con 



 33 

oppure in altre società e usare beni come garanzia in altre operazioni. Inoltre, alcune emissioni 
obbligazionarie e alcuni prestiti bancari prevedono il rispetto di covenant finanziari.   

Per quanto riguarda l’indebitamento delle società operative consolidate (alla Data del Documento 
Informativo, PartnerRe, FCA, CNH Industrial, Ferrari e Juventus Football Club), sulla base delle 
informazioni comunicate al pubblico dalle stesse società nell’ambito dell’informativa contabile di periodo ai 
sensi delle applicabili disposizioni di legge, non risultano ad EXOR violazioni di covenants (sia finanziari sia 
non finanziari) nei periodi cui si riferiscono le informazioni finanziarie contenute nel presente Documento 
Informativo. Si evidenzia, in proposito, che EXOR è una holding company a capo di un gruppo diversificato 
e non integrato e non esercita attività di direzione e coordinamento sulle proprie partecipate, le quali 
operano in piena autonomia.   

Per maggiori informazioni si rinvia al Paragrafo 4.1. (Bilanci consolidati del Gruppo EXOR per gli esercizi 
chiusi il 31 dicembre 2015, 2014 e 2013), al Paragrafo 4.2. (Bilancio consolidato del Gruppo EXOR per il 
semestre chiuso il 30 giugno 2016) e al Paragrafo 4.8 (“Fondi propri e indebitamento”).  

* * * 

Ad integrazione di quanto precede, si riportano di seguito i dati relativi all’indebitamento finanziario netto 
consolidato del Sistema Holdings al 30 settembre 2016, al 30 giugno 2016 e al 31 dicembre 2015, 2014 e 
2013 (c.d. Consolidato sintetico) che rappresenta l’indebitamento facente capo direttamente ad EXOR e 
alle società del Sistema Holdings (e cioè delle società attraverso le quali EXOR detiene le proprie 
partecipazioni, assume l’indebitamento a supporto della propria attività di investimento e gestisce le proprie 
disponibilità finanziarie). Si evidenzia che i dati relativi all’indebitamento finanziario netto consolidato del 
Sistema Holdings sono utilizzati dalla società di rating e dalle controparti finanziarie al fine delle analisi 
della situazione patrimoniale e finanziaria e dei risultati economici di EXOR e in particolare per il calcolo 
della dinamica del rapporto debito lordo/valore del portafoglio investimenti, c.d. LTV ratio, di cui infra. 

€ milioni 30.09.2016 30.06.2016 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2013 

Attività finanziarie  88 89 109 1.014 666 

Crediti finanziari 50 34 3 3 6 

Disponibilità liquide e mezzi equivalenti 19 30 3.923 1.217 1.900 

Totale attività finanziarie  (A) 157 153 4.035 2.234 2.572 

Prestiti obbligazionari EXOR 3.035 3.009 2.625 1.625 1.228 

Debiti finanziari 607 730 40 - 29 

Altre passività finanziarie 27 20 33 46 34 

Totale passività finanziarie  (B) 3.669 3.759 2.698 1.671 1.291 

Indebitamento/(Disponibilità) finanziario netto consolidato del 
Sistema Holdings  (B) – (A) 

3.512 3.606 (1.337) (563) (1.281) 

 

(*) I dati derivanti dal c.d. Consolidato sintetico sono redatti da EXOR sulla base di un criterio di consolidamento “sintetico”. Sulla base 
di tale criterio di consolidamento “sintetico” adottato da EXOR, a differenza del metodo di consolidamento integrale previsto dalla 
legge e dagli IFRS, i dati tratti dalle situazioni contabili predisposte in base agli IFRS da EXOR e dalle società controllate del Sistema 
Holdings (come definite nel Paragrafo “Definizioni”) sono inclusi nella situazione contabile della controllante EXOR con il metodo 
integrale mentre i dati tratti dalle situazioni contabili predisposte in base agli IFRS dalle società controllate e collegate operative (alla 
Data del Documento Informativo: PartnerRe, FCA, CNH Industrial, Ferrari, The Economist Group e Juventus Football Club) sono 
inclusi nella situazione contabile della controllante EXOR con il metodo del patrimonio netto. Per maggiori informazioni, si rinvia al 
Paragrafo 1.1.7 (Rischi connessi ai dati consolidati redatti in forma sintetica (il Consolidato Sintetico)) e ai Paragrafi 4.3 (Informazioni 
finanziarie consolidate sintetiche relative a EXOR al 31 dicembre 2015, 2014 e 2013), 4.4 (Informazioni finanziarie consolidate 
sintetiche relative a EXOR al 30 giugno 2016) e 4.5 (Informazioni finanziarie consolidate sintetiche relative a EXOR al 30 settembre 
2016). 

Al 30 settembre 2016 l’indebitamento finanziario netto consolidato del Sistema Holdings (Consolidato 
sintetico) è pari a Euro 3.512 milioni ed evidenzia un incremento di Euro 4.849 milioni rispetto al saldo al 31 
dicembre 2015 (disponibilità finanziarie nette pari a Euro 1.337 milioni), determinato principalmente 
dall’esborso sostenuto per l’acquisizione di PartnerRe. In particolare, si segnala che EXOR ha finanziato 
l’operazione di acquisizione di PartnerRe mediante l’emissione di due prestiti obbligazionari a tasso fisso e 
due linee di credito a tasso variabile nonché, per la rimanente parte, mediante liquidità disponibile. 

La variazione positiva di Euro 774 milioni del saldo al 31 dicembre 2015 (disponibilità finanziarie nette pari 
a Euro 1.337 milioni) rispetto al saldo di fine 2014 (disponibilità finanziarie nette pari a Euro 563 milioni) è 
determinata principalmente dalle cessioni di C&W Group (controvalore netto di Euro 1.134 milioni) e di 
azioni proprie EXOR (Euro 508 milioni), parzialmente compensata dall’esborso sostenuto per l’acquisizione 
di una partecipazione in PartnerRe e di The Economist Group, rispettivamente per Euro 553 milioni ed Euro 
398 milioni. 
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La variazione negativa di Euro 718 milioni del saldo al 31 dicembre 2014 (disponibilità finanziarie nette pari 
a Euro 563 milioni) rispetto al saldo di fine 2013 (disponibilità finanziarie nette pari a Euro 1.281 milioni) è 
determinata principalmente dalla sottoscrizione del prestito obbligazionario a conversione obbligatoria 
emesso da FCA (Euro 711 milioni).  

Si riportano di seguito indicazioni sintetiche sui prestiti obbligazionari emessi da EXOR nel periodo 2013-
2016.  

ISIN DATA EMISSIONE DATA SCADENZA AMMONTARE CEDOLA 

XS0993438000 12-Nov-13 12-Nov-20 € 200 milioni 3,375% 

XS1329671132 03-Dic-15 02-Dic-22 € 750 milioni 2,125% 

XS1119021357 08-Oct-14 08-Oct-24 € 650 milioni 2,500% 

XS1333667506 22-Dic-15 22-Dic-25 € 250 milioni 2,875% 

XS1333667506 10-Mag-16 (TAP) 22-Dic-25 € 200 milioni 2.875% 

XS1417003081 20-Mag-16 20-Mag-26 $170 milioni 4.398% 

 

L’indebitamento finanziario di EXOR e del Sistema Holdings è rappresentato da emissioni obbligazionarie e 
prestiti bancari. L’indebitamento del Sistema Holdings è soggetto a clausole di negative pledge, events of 
default e change of control in linea con la prassi di mercato. 

Inoltre, la linea di credito di USD 550 milioni (equivalente a Euro 492,8 milioni al 30 settembre 2016) attiva 
da maggio 2015 e con scadenza nel 2018 e il prestito obbligazionario ventennale in Yen con scadenza nel 
2031 prevedono il rispetto di covenant finanziari. In particolare, la linea di credito di USD 550 milioni (Euro 
492,8 milioni al 30 settembre 2016) è soggetta al mantenimento del rapporto debito netto/valore del 
portafoglio investimenti (Loan To Value) non superiore al 60% con verifica trimestrale, mentre il prestito 
obbligazionario in Yen è soggetto al mantenimento del rapporto debito netto/valore del portafoglio 
investimenti non superiore al 50% con verifica trimestrale. Al 30 settembre 2016 la quota dell’indebitamento 
del Sistema Holdings soggetta a covenant finanziari corrisponde a circa il 16% del debito lordo totale di 
Euro 3.669 milioni.  

Nei periodi cui si riferiscono le informazioni finanziarie contenute nel presente Documento Informativo, 
EXOR e le società del Sistema Holdings hanno adeguatamente rispettato tali covenant (sia finanziari che 
non finanziari). 

Si precisa che lo spostamento della sede legale e fiscale di EXOR in Olanda non costituisce violazione di 
tali clausole e, pertanto, EXOR non prevede un’attivazione di tali clausole. 

La tabella riportata di seguito evidenzia la riconciliazione dell’indebitamento finanziario netto consolidato del 
Gruppo EXOR con l’indebitamento finanziario netto consolidato del Sistema Holdings. 

(€ milioni) 30.06.2016 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2013 

Indebitamento/(Disponibilità) finanziario netto consolidato 
del Sistema Holdings  

3.606 (1.337) (563) (1.281) 

Indebitamento finanziario netto delle partecipate operative 
consolidate con il metodo del patrimonio netto nel Sistema 
Holdings  

6.975 6.621 9.144 7.777 

Indebitamento/(Disponibilità) finanziario netto consolidato  10.581 5.284 8.581 6.496 

 

Per maggiori informazioni si rinvia al Paragrafo 4.3 (Informazioni finanziarie consolidate sintetiche relative a 
EXOR al 31 dicembre 2015, 2014 e 2013), al Paragrafo 4.4 (Informazioni finanziarie consolidate sintetiche 
relative a EXOR al 30 giugno 2016), al Paragrafo 4.5 (Informazioni finanziarie consolidate sintetiche 
relative a EXOR al 30 settembre 2016) e al Paragrafo 4.8 (Fondi propri e indebitamento). 

Dinamica rapporto debito lordo/valore del portafoglio investimenti (LTV ratio) (Consolidato sintetico) 

Il rapporto Loan to Value (LTV ratio) calcolato sulla base dei dati del Consolidato sintetico è pari al rapporto 
tra (i) al numeratore: Debito Lordo (Totale Passività Finanziarie del Sistema Holdings) più impegni finanziari 
meno cassa e disponibilità liquide (Totale Attività Finanziarie del Sistema Holdings) e (ii) al denominatore: 
GAV (Gross Asset Value) più impegni finanziari meno cassa e disponibilità liquide. 
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Al 31 dicembre 2015, prima dell'acquisizione di PartnerRe, tale rapporto risultava non significativo, in 
quanto la posizione finanziaria netta del Sistema Holdings era positiva (disponibilità finanziarie nette pari a 
Euro 1.337 milioni). 

A seguito dell’acquisizione di PartnerRe, al 30 giugno 2016 e al 30 settembre 2016, il rapporto risultava 
rispettivamente pari a 25,8% e a 24,5%. Si riportano di seguito i dettagli sul calcolo del rapporto: 

€/milioni 

Debito Lordo e 
Impegni 

finanziari(*) 

(A) 

Cassa e 
disponibilità 

liquide 

(B) 

Numeratore 

(A + B) 

GAV 

(C) 

Cassa, 
disponibilità 
liquide meno 

impegni 
finanziari 

(D) 

Denominatore 

(C – D) 
LTV 

31.12.15 2.818 3.926(**) -1.108 15.186 3.806 11.380 n.a.  

(-9,7%) 

30.06.16 3.759 153 3.606 14.118 153 13.965 25,8% 

30.09.16 3.669 157 3.512 14.486 157 14.329 24,5% 

 

(*) Al 30 settembre 2016 e al 30 giugno 2016 non risultavano “impegni finanziari”.  Al 31 dicembre 2015 risultavano “impegni 
finanziari” per Euro 120 milioni relativi a commitment per la sottoscrizione di quote di fondi di investimento.   
(**) Escluse attività finanziarie per Euro 109 milioni. 

1.1.5 Rischi connessi al rating delle Società Partecipanti alla Fusione 

La possibilità di accesso di EXOR al mercato dei capitali, il finanziamento ed i costi ad esso connessi 
dipendono, inter alia, dal merito di credito assegnato a EXOR o, successivamente all’esecuzione della 
Fusione, ad EXOR NV. In data 23 novembre 2016 l’agenzia Standard & Poor’s ha comunicato di aver 
confermato il rating di EXOR sull’indebitamento di lungo e di breve termine, che è rispettivamente “BBB+” 
per il debito a lungo termine e “A-2” per il debito a breve termine, mantenendo invariato l’outlook 
(“negativo”). 

Eventuali riduzioni del merito creditizio potrebbero limitare la possibilità di accesso al mercato dei capitali, 
incrementare il costo della raccolta ed il costo dei finanziamenti bancari con effetti negativi sulla situazione 
economica, patrimoniale e finanziaria della società o sul valore di mercato delle azioni. Le agenzie di rating 
rivedono i giudizi di rating regolarmente e, di conseguenza, non si può escludere che le stesse possano 
procedere alla revisione degli attuali rating successivamente al perfezionamento della Fusione. Non è 
attualmente possibile prevedere la tempistica o l’esito di tali processi di revisione.  

Alla Data del Documento Informativo EXOR NV non dispone di alcun rating. Si prevede che la 
cancellazione del rating di EXOR e l’attribuzione del rating ad EXOR NV avvenga in un momento 
immediatamente successivo al perfezionamento della Fusione. 

Si segnala che, nel report datato 23 novembre 2016 Standard & Poor’s ha confermato il rating di EXOR, 
precisando che il negative outlook indica la possibilità di riduzione del rating a lungo termine a “BBB” se 
l’LTV ratio di EXOR (determinato sulla base dei dati del Consolidato sintetico) non raggiungesse un livello 
compreso tra il 15% e il 20% nei prossimi tre-cinque mesi.  

Le principali assunzioni dell’agenzia di rating poste alla base del giudizio sono, in sintesi, le seguenti: (i) 
mantenimento da parte del management del percorso di riduzione della leva finanziaria; (ii) un ritorno 
dell’LTV ratio compreso tra il 15% e il 20% nei prossimi tre-cinque mesi; (iii) una politica dei dividendi 
sostenibile con distribuzioni di dividendi in linea con gli esercizi passati e (iv) nessun impatto sul debito e 
sulla cassa derivante dall’operazione di Fusione (diverso dai costi connessi per tali tipi di operazioni). Si 
segnala, con particolare riferimento ai rischi di natura finanziaria, che l’agenzia di rating riconosce il track 
record di EXOR caratterizzato da una prudente politica finanziaria e dall’impegno del management nella 
riduzione dell’LTV ratio al di sotto del 20%. 

Ferme restando le assunzioni dichiarate da Standard & Poor’s, si precisa che, alla Data del Documento 
Informativo, EXOR non ha assunto impegni in relazione al mantenimento dell’attuale rating, ma persegue 
un obiettivo di mantenere un rating investment grade, vale a dire “BBB-” o classe superiore. 

Per completezza, si riporta di seguito un estratto di quanto affermato da Standard & Poor’s nella full 
analysis del 23 novembre 2016 in materia di “Financial Risk”: 

«Financial Risk 

Recent asset turnover reflects a greater risk tolerance and more opportunistic management of the portfolio 
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Our view of Exor's financial risk profile reflects the company's track record of a conservative financial policy 
and management's commitment to reducing the LTV to below 20%. This said, we consider that the 
company displays a somewhat greater risk tolerance than in the past, when the LTV stayed below 14%, 
even during equity market turbulences. Exor had increased its offer to buy PartnerRE from $130 per share 
to $140.5 per share (including a $3 per share special dividend on ordinary shares), and showed its 
willingness to seize investment opportunities by investing $600 million in The Economist and Welltec, while 
going through a significant acquisition process. 

These developments indicate more opportunistic management of the asset portfolio. Following the 
purchase of PartnerRE, which necessitated the monetization of EXOR's sizable financial investment 
portfolio, the company has, in our view, eroded flexibility at the current rating level. As a consequence, we 
expect new investments will be entirely prefunded through asset rotation or excess cash flow after debt 
repayment. Under our base-case scenario, Exor's relocation to The Netherlands, which is still underway, 
will have no impact on debt. 

We expect Exor will maintain a moderate dividend policy, with dividend outflows well covered by 
upstreamed dividends. We anticipate higher received dividends in 2016, mainly due to new dividends 
coming chiefly from PartnerRe and Ferrari, while CNH and The Economist should maintain a sustainable 
dividend trend.». 

Per maggiori informazioni si rinvia al Paragrafo 4.8 (Fondi propri e indebitamento) del presente Documento 
Informativo. Per ulteriori informazioni in merito ai giudizi di rating, si rinvia inoltre ai comunicati stampa 
allegati al presente Documento Informativo. 

1.1.6  Rischi connessi alla distribuzione dei dividendi 

Eventuali distribuzioni di dividendi da parte di EXOR NV e il loro ammontare dipendono dagli utili futuri che 
sono legati ai dividendi distribuiti dalle società partecipate e alle plusvalenze realizzate nelle operazioni di 
disinvestimento delle partecipazioni, circostanze che per loro natura non hanno carattere periodico e/o 
ricorrente. La distribuzione di dividendi e la formazione e il realizzo di plusvalenze in sede di 
disinvestimento delle partecipazioni non hanno per loro natura carattere periodico e/o ricorrente. Pertanto, 
l’andamento dei risultati di EXOR NV in differenti esercizi potrà non risultare lineare e/o del tutto 
comparabile. Si segnala che, laddove l’investimento sia stato effettuato anche tramite ricorso al debito, una 
parte delle risorse derivanti dal disinvestimento saranno prioritariamente destinate al rimborso dello stesso 
e, soltanto per la restante parte, potranno essere utilizzate per la distribuzione di dividendi.  

Ai sensi dell’accordo di fusione relativo all’acquisizione di PartnerRe (stipulato in data 2 agosto 2015 tra 
EXOR Nederland N.V., Pillar Ltd. e PartnerRe), a partire dall’esecuzione e sino al 31 dicembre 2020, né la 
società risultante dalla fusione, né alcuna delle sue società controllate: (i) delibererà o distribuirà o proporrà 
la delibera o la distribuzione di dividendi, né procederà ad altre distribuzioni relativamente alle azioni 
ordinarie PartnerRe o altre classi di azioni di PartnerRe emesse ed in circolazione (le “Junior Shares”), 
sulle quali le azioni privilegiate emesse da PartnerRe (come definite nel suddetto accordo di fusione) hanno 
preferenza o priorità nel pagamento di dividendi o nella distribuzione di attività in caso di liquidazione o 
scioglimento di PartnerRe; (ii) riscatterà, acquisterà o in altro modo diverrà titolare di Junior Shares (fatta 
eccezione per gli acquisti legati a piani di incentivazione del personale o a benefit plans di PartnerRe o 
delle sue controllate) (di seguito le operazioni indicate ai punti (i) e (ii) sono anche definite le 
“Distribuzioni”), fermo restando che le Distribuzioni potranno essere effettuate fino al limite del 67 per cento 
dell’utile netto di esercizio della società risultante dalla fusione per ciascun trimestre fiscale e che la 
mancata esecuzione di Distribuzioni in ciascun trimestre fiscale potrà essere riportata, nel limite in cui non 
sia avvenuta, nei successivi trimestri fiscali a prescindere dall’effettiva consistenza dell’utile netto di 
esercizio maturato dalla società risultante dalla fusione in tali trimestri fiscali. 

I dividendi distribuiti da EXOR ai propri azionisti sono stati pari a Euro 78,5 milioni nel 2013 (Euro 0,335 per 
ogni azione ordinaria in circolazione, Euro 0,3867 per ogni azione privilegiata in circolazione, Euro 0,4131 
per ogni azione di risparmio in circolazione), Euro 74,5 milioni nel 2014 (Euro 0,335 per ogni azione 
ordinaria in circolazione, unica categoria di azioni in circolazione in seguito alla conversione delle azioni 
privilegiate e di risparmio in azioni ordinarie) ed Euro 77,8 milioni nel 2015 (Euro 0,35 per ogni azione 
ordinaria in circolazione, unica categoria di azioni in circolazione in seguito alla conversione delle azioni 
privilegiate e di risparmio in azioni ordinarie). I dividendi sono stati versati alle azioni in circolazione, 
escluse quindi le azioni direttamente detenute da EXOR.  

I risultati economico-patrimoniali e finanziari del Gruppo EXOR e di EXOR non sono indicativi della 
redditività futura di EXOR. Non può esserci alcuna assicurazione circa la redditività di EXOR in periodi 
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futuri. Si precisa, inoltre, che EXOR non ha una politica di dividendi (es. un dividendo minimo per azione in 
termini assoluti o in termini percentuali - dividend payout) e non ha assunto impegni specifici a tal riguardo. 

Si segnala che le Azioni a Voto Speciale attribuiscono diritti patrimoniali limitati.  Ai sensi delle applicabili 
disposizioni del Nuovo Statuto di EXOR NV, spetteranno diritti patrimoniali esclusivamente in favore dei 
titolari di Azioni a Voto Speciale che abbiano effettuato il pagamento in favore di EXOR NV del valore 
nominale delle Azioni a Voto Speciale emesse in proprio favore (in sostituzione dell’imputazione del valore 
nominale a carico di una speciale riserva di capitale che EXOR NV manterrà ai sensi dell’articolo 13.4 del 
Nuovo Statuto di EXOR NV). In particolare, le Azioni a Voto Speciale in relazione alle quali il rispettivo 
titolare abbia effettuato il pagamento del valore nominale in favore di EXOR NV (le c.d. “Azioni Speciali 
Liberate per Contanti”) avranno diritto - ai sensi dell’articolo 28 del Nuovo Statuto di EXOR NV - ad un 
dividendo pari all’1% del valore nominale effettivamente pagato.  Si precisa, tuttavia, che tali dividendi 
saranno corrisposti solo nei limiti in cui i profitti realizzati nel corso dell’esercizio non siano stati imputati 
integralmente per incrementare e/o formare riserve.  Inoltre, ai sensi dell’articolo 41.4 del Nuovo Statuto di 
EXOR NV, nel caso in cui EXOR NV fosse posta in liquidazione, l’importo che residua dopo il pagamento di 
tutti i debiti della società sarà corrisposto nel modo seguente: in primo luogo, sarà rimborsato il valore 
nominale corrisposto dagli azionisti titolari di Azioni Speciali Liberate per Contanti e, in secondo luogo, il 
residuo sarà ripartito tra i titolari di Azioni Ordinarie EXOR NV. Per maggiori informazioni, si rinvia al 
Paragrafo 2.1.1.3, Sezione (A), sottoparagrafo (ix) (Il Meccanismo di Voto Speciale). 

Per maggiori informazioni si rinvia ai Paragrafi 4.1 (Bilanci consolidati del Gruppo EXOR per gli esercizi 
chiusi il 31 dicembre 2015, 2014 e 2013) e 4.2 (Bilancio consolidato del Gruppo EXOR per il semestre 
chiuso al 30 giugno 2016). 

1.1.7  Rischi connessi ai dati consolidati redatti in forma sintetica (il Consolidato sintetico) 

Il presente Documento Informativo contiene informazioni e dati consolidati redatti adottando il criterio di 
consolidamento “sintetico” (il Consolidato sintetico) tratti dalle Relazioni finanziarie del Gruppo EXOR al 31 
dicembre 2015, 2014 e 2013, dalla Relazione finanziaria semestrale al 30 giugno 2016 e dal Resoconto 
intermedio di gestione al 30 settembre 2016. 

I dati derivanti dal c.d. Consolidato sintetico sono redatti da EXOR sulla base di un criterio di 
consolidamento “sintetico”. Sulla base di tale criterio di consolidamento sintetico adottato da EXOR, a 
differenza del metodo di consolidamento integrale previsto dalla legge e dagli IFRS, i dati tratti dalle 
situazioni contabili predisposte in base agli IFRS da EXOR e dalle società controllate del Sistema Holdings 
(alla Data del Documento Informativo: EXOR Nederland N.V. (Paesi Bassi); EXOR S.A. (Lussemburgo); 
Ancom USA Inc. (USA); Exor SN LLC (USA); Exor Capital DAC (Irlanda); Exor Holding N.V. (Paesi Bassi); 
Exor Investments Limited (Inghilterra)) sono inclusi nella situazione contabile della controllante EXOR con il 
metodo integrale mentre i dati tratti dalle situazioni contabili predisposte in base agli IFRS dalle società 
controllate e collegate operative (alla Data del Documento Informativo: PartnerRe, FCA, CNH Industrial, 
Ferrari, The Economist Group e Juventus Football Club) sono inclusi nella situazione contabile della 
controllante EXOR con il metodo del patrimonio netto. 

Sebbene i dati e le informazioni redatti mediante il criterio di consolidamento sintetico siano riconosciuti 
dalla comunità finanziaria, dalle controparti finanziarie e dalla società di rating e EXOR ritenga che tali dati 
e informazioni favoriscano l’analisi della situazione patrimoniale e finanziaria e dei risultati economici di 
EXOR, detti dati non rappresentano compiutamente né devono essere assimilati alla situazione 
economico-patrimoniale e finanziaria consolidata del Gruppo EXOR redatta secondo i principi contabili 
internazionali IFRS in quanto il criterio di consolidamento “sintetico” non è regolamentato dai principi 
contabili di riferimento per la predisposizione dei bilanci consolidati e potrebbe non essere omogeneo con 
quello adottato da altri gruppi e, pertanto, tali dati potrebbero non essere comparabili con quelli 
eventualmente presentati da tali gruppi. I dati consolidati redatti in forma sintetica non sono assoggettati a 
revisione contabile da parte della società di revisione. 

Per maggiori informazioni, si rinvia ai Paragrafi 4.3 (Informazioni finanziarie consolidate sintetiche relative a 
EXOR al 31 dicembre 2015, 2014 e 2013), 4.4 (Informazioni finanziarie consolidate sintetiche relative a 
EXOR al 30 giugno 2016) e 4.5 (Informazioni finanziarie consolidate sintetiche relative a EXOR al 30 
settembre 2016).  

1.1.8 Rischi connessi al venir meno di talune figure chiave nell’ambito del management a seguito 
del perfezionamento della Fusione 

Il successo di EXOR e del Gruppo EXOR dipende in larga parte dall’abilità della propria alta dirigenza e 
degli altri componenti del management di gestire efficacemente EXOR ed il Gruppo EXOR nonché le 
singole aree di business. Qualora il Gruppo EXOR perdesse il contributo di manager chiave (tra i quali, 
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John Philip Elkann e Sergio Marchionne), ciò potrebbe avere effetti significativamente negativi sulle 
prospettive di business dell’Emittente e del Gruppo EXOR, nonché sui risultati economici e/o sulla sua 
situazione finanziaria. Si segnala che non sono previste uscite di manager chiave da EXOR in occasione 
del perfezionamento della Fusione. 

EXOR investe in imprese gestite da un management di comprovata esperienza e capacità, monitorandone 
continuamente l’operato. Ciò nonostante, non vi è alcuna garanzia che i vertici delle imprese partecipate 
siano in grado di gestire le imprese loro affidate con successo e profitto per l’Emittente. 

Inoltre, qualora uno o più manager dovessero interrompere la propria collaborazione con EXOR o con le 
società partecipate da EXOR e non fosse possibile sostituirli in maniera adeguata e tempestiva con 
soggetti di pari esperienza e competenza, la capacità competitiva di tali società potrebbe risultare diminuita 
con possibili effetti negativi sull’attività e sulla riproducibilità nel tempo dei risultati conseguiti. 

Per maggiori informazioni sul Nuovo Consiglio di Amministrazione di EXOR NV si rinvia al Paragrafo 
2.1.1.3, Sezione (A), sottoparagrafo (v) (Il Nuovo Consiglio di Amministrazione di EXOR NV). 

1.1.9 Rischi connessi ai dati e alle informazioni previsionali 

I dati e le informazioni previsionali di natura quantitativa predisposti e comunicati al pubblico da talune 
società partecipate operative del Gruppo EXOR (FCA, CNH Industrial e Ferrari) e riportati nel presente 
Documento Informativo non sono tra loro omogenei, in quanto, tra l’altro, le metodologie di calcolo variano 
a seconda dei principi contabili applicabili a ciascuna società partecipata e della prassi di comune 
applicazione nel rispettivo settore di riferimento. Essi non sono, inoltre, idonei a fornire indicazioni circa 
l’andamento economico prospettico del Gruppo e dell’Emittente o a rappresentare una previsione o stima 
degli utili del Gruppo e dell’Emittente.  

I dati e le informazioni previsionali delle suddette società partecipate operative sono autonomamente 
predisposti e comunicati dalle relative società. L’informativa previsionale quantitativa predisposta da tali 
società operative, la tipologia di informativa fornita e le sottostanti assunzioni e metodologie di calcolo 
variano a seconda dei principi contabili applicabili a ciascuna società partecipata e della prassi di comune 
applicazione nel rispettivo settore di riferimento.  

Nel valutare le prospettive future del Gruppo e dell’Emittente non è, pertanto, possibile fare affidamento sui 
dati e sulle informazioni previsionali di natura quantitativa pubblicati dalle suddette società operative 
partecipate né sulle informazioni di natura qualitativa relative alla prevedibile evoluzione della gestione 
pubblicate dalle restanti società operative del Gruppo (PartnerRe e Juventus Football Club). EXOR non 
predispone né pubblica dati previsionali né dati in base ai quali sia possibile calcolare dati previsionali ed il 
presente Documento Informativo non contiene alcuna previsione o stima degli utili. EXOR non predispone 
budget e piani industriali e non sussiste, alla Data del Documento Informativo, un piano industriale riferito a 
EXOR NV a seguito del perfezionamento della Fusione. 

Per ulteriori informazioni, si rinvia al Paragrafo 7.3 (Stime e dati previsionali) e al Paragrafo 2.1.1.3 
(Descrizione di EXOR NV a seguito della Fusione), sezione (B) (Il business del Gruppo EXOR risultante 
dalla Fusione) del presente Documento Informativo. 

1.1.10 Rischi finanziari del Gruppo EXOR: rischio di cambio, rischio di tasso di interesse, rischio di 
prezzo delle commodity, dei titoli azionari e dei fondi di investimento ed esposizione al 
rischio delle controparti di natura bancaria  

Data la natura internazionale dei diversi business nei quali operano, EXOR e le società del Gruppo sono 
soggette a diversi rischi finanziari di mercato come il rischio derivante dalla fluttuazione dei cambi delle 
valute, rischi legati ai tassi di interesse e rischi di mercato in termini di prezzo delle attività finanziarie e 
delle commodity utilizzate nello svolgimento della propria attività operativa. Il Gruppo è esposto, inoltre, al 
rischio di variazione del prezzo di alcuni titoli azionari e dei fondi di investimento. 

Il Gruppo valuta regolarmente la propria esposizione ai rischi finanziari di mercato e gestisce tali rischi 
attraverso l’utilizzo di strumenti finanziari derivati, secondo quanto stabilito nelle proprie politiche di 
gestione dei rischi. Nell’ambito di tali politiche, l’uso di strumenti finanziari derivati è riservato alla gestione 
dell’esposizione alle fluttuazioni dei cambi, dei tassi di interesse e del prezzo delle attività finanziarie e delle 
commodity connessi con i flussi monetari futuri e con le poste patrimoniali attive e passive e non sono 
consentite attività di tipo speculativo. 

Il Gruppo utilizza strumenti finanziari derivati designandoli a copertura del fair value principalmente per la 
gestione del: 

 rischio di cambio su strumenti finanziari denominati in valuta estera; 
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 rischio di tasso di interesse su finanziamenti e debiti a tasso variabile. 

Gli strumenti utilizzati a tale scopo sono principalmente interest rate swap, currency swap e strumenti 
finanziari combinati a copertura del rischio di cambio e di tasso di interesse. 

Il Gruppo utilizza gli strumenti finanziari derivati designandoli a copertura dei flussi di cassa con l’obiettivo 
di predeterminare: 

 il tasso di cambio a cui le transazioni previste denominate in valuta saranno rilevate; 

 l’interesse pagato sui finanziamenti, sia a copertura degli interessi fissi ricevuti sui prestiti (attività di 
finanziamento della clientela), sia per raggiungere un mix predefinito ottimale tra tassi variabili e 
tassi fissi nella struttura dei finanziamenti; 

 il prezzo di determinate commodity. 

L’esposizione al rischio di cambio su transazioni commerciali è coperta utilizzando currency swap, forward 
contract e currency option. L’esposizione al rischio di tasso di interesse è generalmente coperta mediante 
l’utilizzo di interest rate swap. L’esposizione al prezzo delle commodity è generalmente coperta mediante 
l’uso di commodity swap e commodity options. Le controparti di tali contratti sono primarie e differenziate 
istituzioni finanziarie. 

Gli effetti delle variazioni delle attività e passività delle società consolidate la cui valuta di conto è diversa 
dall’Euro sono rilevati direttamente negli altri utili (perdite) complessivi, nella voce “riserva da conversione”. 

Dato che il bilancio consolidato del Gruppo EXOR è predisposto in Euro, il conto economico di tali società è 
riportato in Euro utilizzando una media dei tassi di cambio. A tal riguardo, si segnala che le fluttuazioni dei 
tassi di cambio possono incidere sulla determinazione del conto economico. 

Rischi relativi alle principali società partecipate da EXOR 

Rischio di cambio  

L’esposizione del Gruppo al rischio di cambio deriva sia dalla distribuzione geografica delle diverse attività 
industriali del Gruppo rispetto alla distribuzione geografica dei mercati in cui le società del Gruppo vendono 
i propri prodotti, sia dall’utilizzo di fonti esterne di finanziamento in valuta.  

Le principali partecipate soggette a tale rischio sono PartnerRe, il Gruppo FCA e il Gruppo CNH Industrial. 

Il particolare, laddove le società del Gruppo sostengano costi denominati in valute diverse da quelle di 
denominazione dei rispettivi ricavi, la variazione dei tassi di cambio può influenzare il risultato operativo di 
tali società. 

PartnerRe 

Il bilancio consolidato di PartnerRe è predisposto in dollari USA. Pertanto, le società di PartnerRe non 
localizzate in Paesi appartenenti agli Stati Uniti convertono i propri conti economici in dollari al cambio 
medio di periodo e, a parità di ricavi e di margini in valuta locale, variazioni dei tassi di cambio possono 
comportare effetti sul controvalore in dollaro di ricavi, costi e risultati economici. 

Attività e passività delle società consolidate da PartnerRe la cui valuta di conto è diversa dal dollaro 
possono assumere controvalori in dollaro diversi a seconda dell’andamento dei tassi di cambio. Come 
previsto dai principi contabili adottati, gli effetti di tali variazioni sono rilevati direttamente nel patrimonio 
netto, nella voce utili (perdite) derivanti dalla conversione dei bilanci di imprese estere. 

I principali rapporti di cambio sono USD/GBP, USD/CAD, USD/CHF. 

PartneRe è generalmente in grado di abbinare i propri flussi in valuta e tassi d’interesse, pur in assenza di 
un offset di naturale per tutte le valute. Per le valute diverse dal dollaro, al fine di ridurre l’esposizione al 
rischio, sono utilizzati contratti forward foreign exchange e altri strumenti finanziari derivati. 

Gruppo FCA 

Alcune società controllate del Gruppo FCA sono localizzate in Paesi non appartenenti all’Eurozona, quali, 
in particolare, Stati Uniti, Brasile, Canada, Polonia, Serbia, Turchia, Messico, Argentina, Repubblica Ceca, 
India, Cina, e Sudafrica. Poiché la valuta di riferimento per il Gruppo FCA è l’Euro, i conti economici di tali 
società vengono convertiti in Euro al cambio medio di periodo. 

Attività e passività monetarie delle società del Gruppo FCA la cui valuta di conto è diversa dall’Euro sono 
convertite in Euro al tasso di cambio di fine periodo. Gli effetti delle variazioni sono rilevati direttamente 
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negli altri utili (perdite) complessivi, nella voce riserva da conversione. Variazioni dei tassi di cambio 
possono comportare effetti sul controvalore in Euro dei ricavi, costi, attività e passività monetarie, anche 
quando tali voci risultano invariate nelle rispettive valute locali. 

In particolare, i principali rapporti di cambio cui il Gruppo FCA è esposto riguardano: 

- EUR/USD in relazione alle vendite in dollari USA effettuate dalle società italiane e alle vendite e agli 
acquisti in Euro di FCA US; 

- USD/CAD principalmente in relazione alle attività di produzione in Canada di FCA US; 

- GBP, AUD, MXN, CHF, ARS e VEF in relazione alle vendite nei seguenti mercati: inglese, australiano, 
messicano, svizzero, argentino e venezuelano; 

- PLN e TRY relativamente ai costi sostenuti per le produzioni in Polonia e in Turchia; 

- JPY principalmente in relazione agli acquisti di parte di clienti giapponesi e alle vendite di autoveicoli in 
Giappone; 

- USD/BRL, EUR/BRL in relazione all’attività produttiva brasiliana e ai relativi flussi import/export. 

La politica del Gruppo FCA è di utilizzare strumenti finanziari derivati per la copertura del rischio di cambio 
derivante da transazioni commerciali previste nell’orizzonte di 12 mesi, nonché di coprire interamente le 
esposizioni derivanti da impegni contrattuali certi. 

Gruppo CNH Industrial 

Il Gruppo CNH Industrial ha scelto come valuta di riferimento il dollaro USA. Pertanto, le società controllate 
del Gruppo CNH Industrial localizzate in Paesi non appartenenti agli Stati Uniti, convertono i propri conti 
economici in dollari al cambio medio di periodo e, a parità di ricavi e di margini in valuta locale, variazioni 
dei tassi di cambio possono comportare effetti sul controvalore in dollaro di ricavi, costi e risultati 
economici. 

Attività e passività delle società del Gruppo CNH Industrial la cui valuta di conto è diversa dal dollaro 
possono assumere controvalori in dollaro diversi a seconda dell’andamento dei tassi di cambio. Come 
previsto dai principi contabili adottati, gli effetti di tali variazioni sono rilevati direttamente nel patrimonio 
netto, nella voce utili (perdite) derivanti dalla conversione dei bilanci di imprese estere. 

Per quanto riguarda il Gruppo CNH Industrial, nel 2015 l’ammontare complessivo dei flussi commerciali 
direttamente esposti al rischio di cambio è stato equivalente al 17% circa del fatturato del Gruppo CNH 
Industrial (18% nel 2014). I principali rapporti di cambio a cui il Gruppo CNH Industrial è esposto 
riguardano: 

- EUR/USD, in relazione alle produzioni/acquisti dei settori macchine per l’agricoltura e macchine per 
le costruzioni in area Euro e alle vendite in dollari effettuate dal settore Veicoli commerciali; 

- USD/BRL e EUR/BRL, in relazione all’attività produttiva brasiliana e ai relativi flussi import/export; 

- USD/AUD, principalmente in relazione alle vendite in Australia di macchine per l’agricoltura e 
macchine per le costruzioni; 

- USD/GBP, in riferimento alle produzioni/acquisti di macchine per l’agricoltura e le costruzioni in UK. 

È politica del Gruppo CNH Industrial coprire, tipicamente mediante utilizzo di strumenti finanziari derivati, 
una percentuale tra il 55% e l’85% dell’esposizione al rischio di cambio derivante da transazioni 
commerciali previste nell’orizzonte di 12 mesi (o anche successivi, ove sia valutato opportuno in relazione 
alle caratteristiche del business), nonché di coprire interamente le esposizioni derivanti da impegni 
contrattuali certi. 

Rischio di tasso di interesse 

L’esposizione al rischio di tasso di interesse deriva dalla necessità di finanziare le attività operative, sia 
industriali sia finanziarie, oltre che di impiegare la liquidità disponibile. La variazione dei tassi di interesse di 
mercato può avere un impatto negativo o positivo sul risultato economico del Gruppo, influenzando 
indirettamente i costi e i rendimenti delle operazioni di finanziamento e di investimento. 

Le principali partecipate soggette a tale rischio sono PartnerRe, il Gruppo FCA e il Gruppo CNH Industrial. 

Gruppo FCA e Gruppo CNH Industrial 
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In particolare, le società industriali e le tesorerie del Gruppo FCA e del Gruppo CNH Industrial utilizzano 
risorse finanziarie esterne sotto forma di debito e impiegano le liquidità disponibili in strumenti di mercato 
monetario e finanziario. Inoltre, tali società effettuano su base ricorrente cessioni di crediti derivanti dalla 
loro attività commerciale. Variazioni nei livelli dei tassi d’interesse di mercato influenzano il costo e il 
rendimento delle varie forme di finanziamento, di impiego e di cessione di crediti, incidendo pertanto 
negativamente sugli oneri finanziari netti. 

Le società di servizi finanziari erogano finanziamenti (principalmente alla clientela e ai dealer) attingendo a 
forme di indebitamento diretto o a finanziamenti garantiti da attivi (ad es. cessione e cartolarizzazione di 
crediti). Laddove le caratteristiche di variabilità del tasso applicato ai finanziamenti erogati si differenzino 
rispetto alle caratteristiche di variabilità del costo della provvista, la variazione del livello corrente dei tassi 
di interesse può influenzare il risultato operativo di tali società e dei Gruppi FCA e CNH Industrial nel loro 
insieme. 

Per fronteggiare questi rischi, il Gruppo FCA e il Gruppo CNH Industrial utilizzano strumenti derivati in tassi, 
principalmente interest rate swap e forward rate agreement, quando disponibili sul mercato, con l’obiettivo 
di mitigare, a condizioni economicamente accettabili, la potenziale incidenza della variabilità dei tassi 
d’interesse sul risultato economico. 

Nel valutare i potenziali impatti derivanti dalla variazione dei tassi di interesse applicati vengono 
separatamente analizzati gli strumenti finanziari a tasso fisso (per i quali viene valutato l’impatto in termini 
di fair value) e quelli a tasso variabile (per i quali viene valutato l’impatto in termini di flussi di cassa). 

Gli strumenti finanziari a tasso fisso includono principalmente parte del portafoglio delle società di servizi 
finanziari (essenzialmente finanziamenti alla clientela e leasing finanziario) e parte dei debiti finanziari 
(inclusi finanziamenti agevolati e prestiti obbligazionari). 

Rischio di variazione del prezzo delle attività finanziarie  

PartnerRe 

PartnerRe investe una porzione delle proprie attività in azioni e altre attività finanziarie quotate e 
l’oscillazione delle valutazioni possono avere impatti negativi nei risultati. La strategia di copertura del 
rischio è principalmente attuata attraverso la diversificazione degli investimenti. 

Rischio di variazione del prezzo delle commodity 

L’esposizione del Gruppo al rischio di variazione del prezzo delle commodity deriva dal rischio di variazione 
dei prezzi di alcune materie prime e delle risorse energetiche utilizzate nella produzione. Tali variazioni di 
prezzo possono avere un impatto significativo sul risultato economico del Gruppo influenzando 
indirettamente i costi e la redditività dei prodotti.  

Le principali partecipate soggette a tale rischio sono il Gruppo FCA e il Gruppo CNH Industrial che 
fronteggiano il rischio in esame stipulando contratti derivati collegati al prezzo di alcune commodity a 
copertura di esposizioni relative ai futuri acquisti di materie prime e di risorse energetiche o altre commodity 
per la normale attività produttiva. 

Esposizione al rischio delle controparti di natura bancaria  

Il Gruppo EXOR è esposto al rischio delle controparti di natura bancaria e continuerà a essere esposto al 
rischio di perdita se tali controparti fallissero o dovessero essere altrimenti incapaci di far fronte 
regolarmente alle proprie obbligazioni.  Il default da parte di uno o più degli intermediari bancari può 
comportare problemi di liquidità del mercato e potrebbe anche condurre a perdite e default. È difficile 
prevedere la natura esatta dei rischi che il Gruppo EXOR potrebbe dover affrontare anche alla luce della 
gravità della crisi finanziaria globale e del fatto che molti dei relativi rischi connessi al business sono in tutto 
o in parte fuori dal controllo di EXOR. 

Al 30 giugno 2016 le disponibilità liquide e i mezzi equivalenti del Gruppo EXOR ammontavano a Euro 
25.789 milioni e includono principalmente depositi bancari. La gestione del rischio è attuata attraverso la 
diversificazione degli intermediari e istituzioni finanziarie di primario standing. 

Non si prevede che la Fusione abbia impatti negativi sui rapporti in essere.  

Rischi specifici relativi a EXOR e alle società del Sistema Holdings  

EXOR è soggetta a diversi rischi finanziari di mercato come il rischio derivante dalla fluttuazione dei cambi 
delle valute, rischi legati ai tassi di interesse e rischi di mercato in termini di prezzo delle attività finanziarie.  
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Rischio di cambio 

Al 30 settembre 2016 l’ammontare delle attività correnti denominate in valuta diversa dall’Euro è non 
significativo. 

Per quanto riguarda i finanziamenti, il rischio di cambio sul prestito obbligazionario non convertibile 
ventennale scadenza 2031 di nominali Yen 10 miliardi (Euro 88 milioni al 30 settembre 2016), che 
riconosce una cedola a tasso fisso in Yen del 2,80% è stato coperto stipulando un cross currency swap che 
fissa il tasso in Euro al 6,012% sul debito nominale in Euro (circa Euro 88 milioni) per tutta la durata del 
finanziamento. 

EXOR incassa dividendi anche in valuta diversa dall’Euro (i.e. PartnerRe) ed è pertanto esposta ad 
un’eventuale svalutazione del dollaro USA rispetto all’Euro. 

Rischio di tasso di interesse 

In relazione al rischio relativo al tasso di interesse, si precisa che, al 30 settembre 2016, oltre il 90% del 
debito del Sistema Holdings era a tasso fisso, mentre la restante parte consisteva in linee di credito a tasso 
variabile concesse nell’ambito dell’acquisizione di PartnerRe. Cambiamenti nei tassi di interesse 
potrebbero incidere negativamente sui risultati economici e finanziari del Gruppo EXOR a causa di un più 
alto costo per gli interessi. 

Rischio di prezzo 

EXOR e le società del Sistema Holdings sono esposte al rischio di prezzo derivante dagli investimenti nel 
capitale di altre società che sono detenuti a fine di negoziazione o per scopi strategici; tali investimenti sono 
classificati nelle seguenti categorie:  

- partecipazioni valutate con il metodo del costo; 

- attività finanziarie disponibili per la vendita; 

- attività finanziarie detenute per la negoziazione. 

Per ulteriori informazioni si rinvia al successivo Capitolo 4 (Informazioni finanziarie relative a EXOR). 

1.1.11 Rischi relativi a operazioni di acquisizione o disinvestimento 

Non può essere data alcuna assicurazione che gli investimenti attuali o futuri, se perfezionati, non 
impatteranno negativamente sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria dell’Emittente nel breve 
e/o nel medio periodo e sul suo rating e non incontreranno impedimenti di carattere amministrativo, legale, 
tecnico, industriale, operativo, regolamentare, politico finanziario o altre difficoltà, sicché potrebbero non 
garantire il raggiungimento dei risultati, degli obiettivi o dei benefici attesi. EXOR è inoltre esposta al rischio 
che il disinvestimento delle proprie partecipazioni avvenga a termini e condizioni non soddisfacenti con 
conseguenti impatti negativi sulla situazione economico-finanziaria e patrimoniale e sulle proprie 
prospettive. 

EXOR è una holding company ed esamina nell’ordinario corso delle sue attività nuove opportunità di 
investimento nonché possibilità di disinvestimento, in quanto tali attività rappresentano il proprio core 
business. Nel corso degli esercizi 2013, 2014 e 2015 e nel corso dei primi nove mesi del 2016 e sino alla 
Data del Documento Informativo, EXOR ha concluso 7 operazioni di investimento (tra le quali, le più 
rilevanti sono quelle relative a PartnerRe e The Economist Group) per un controvalore di circa Euro 6,7 
miliardi e 11 operazioni di disinvestimento (tra le quali, le più rilevanti sono quelle relative a Cushman & 
Wakefield e SGS) per un controvalore di circa Euro 3,5 miliardi. Nel valutare nuove opportunità di 
investimento, l’Emittente intende mantenere un livello di indebitamento coerente con l’obiettivo di 
conservare un rating investment grade, vale a dire “BBB-“ o classe superiore. Qualsiasi ritardo nel 
completamento, o il mancato completamento, di operazioni di acquisizione, cessione, fusione, joint venture 
o altre simili operazioni, potrebbe pregiudicare il pieno conseguimento, o ritardare il pieno conseguimento, 
dei risultati e dei benefici attesi per EXOR, e potrebbe ripercuotersi in maniera significativamente negativa 
sulle prospettive di business dell’Emittente, nonché sui suoi risultati economici e/o sulla sua situazione 
finanziaria.  

Per maggiori informazioni si rinvia al Capitolo 4 (Informazioni finanziarie relative a EXOR) e al Capitolo 6 
(Contratti rilevanti).  

1.1.12 Rischi connessi ai rapporti con parti correlate 

Il Gruppo EXOR intrattiene rapporti con società controllate non consolidate, società a controllo congiunto, 
imprese collegate ed altre parti correlate, a condizioni di mercato ritenute normali nei rispettivi mercati di 
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riferimento, tenuto conto delle caratteristiche dei beni e dei servizi prestati.  Tuttavia, non vi è garanzia che, 
ove tali operazioni fossero state concluse fra, o con, parti terze, le stesse avrebbero negoziato e stipulato i 
relativi contratti, ovvero eseguito le operazioni stesse, alle stesse condizioni e con le stesse modalità. 

I rapporti che il Gruppo EXOR intrattiene con società controllate non consolidate, società a controllo 
congiunto, imprese collegate e altre parti correlate riguardano principalmente transazioni di natura 
commerciale che hanno avuto effetto sui ricavi, sul costo del venduto, sui crediti e debiti commerciali. 

Le transazioni più significative di natura finanziaria con parti correlate hanno generato per il Gruppo FCA 
crediti da attività di finanziamento delle società finanziarie verso società a controllo congiunto e debiti per 
anticipazioni su cessioni di crediti, principalmente verso FCA Bank per crediti ceduti che non rispettano i 
requisiti dello IAS 39 per il riconoscimento della cessione. Ai sensi dello IAS 24 inoltre, tra i rapporti con 
parti correlate, sono stati inclusi anche i compensi verso gli amministratori, i sindaci ed i dirigenti con 
responsabilità strategiche. 

Gli effetti sul conto economico consolidato del Gruppo EXOR per il primo semestre 2016 e 2015 sono 
riportati di seguito:  

 I Semestre 2016 I Semestre 2015 

€ milioni Ricavi 
netti 

Costo 
del 
venduto 

Spese 
generali 
amministrative 
e di vendita 

Proventi 
(oneri) 
finanziari 

Ricavi 
netti 

Costo 
del 
venduto 

Spese 
generali 
amministrative 
e di vendita 

Proventi 
(oneri) 
finanziari 

Tofas 782 1.296   789 792   

Sevel 331    275    

FCA Bank 725 15 11 (15) 778 5  (13) 

Altre 697 221 5 (1) 419 17 11 (1) 

Totale Joint-venture 2.535 1.532 16 (16) 2.261 814 11 (14) 

Totale società collegate 112 21 1 0 84 6 1 0 

Totale altre parti correlate 0 30 32 0 0 32 43 0 

Totale società controllate non consolidate 34 12 4 0 32 7 4 0 

Totale parti correlate 2.681 1.595 53 (16) 2.377 859 59 (14) 

Totale voce di bilancio 68.204 57.538 5.230 (1.294) 67.036 57.105 5.096 (1.523) 

% incidenza sulla voce di bilancio 3,9% 2,8% 1,0% 1,2% 3,5% 1,5% 1,2% 0,9% 

 

Gli effetti sulla situazione patrimoniale-finanziaria consolidata del Gruppo al 30 giugno 2016 ed al 
31 dicembre 2015 sono riportati di seguito: 

 Al 30 giugno 2016 Al 31 dicembre 2015 

€ milioni 
Crediti 

commerciali 
Debiti 

commerciali 

Altre  

attività 
correnti 

Altre 

Passività 

correnti 

Crediti 
commerciali 

Debiti 
commerciali 

Altre  

attività 
correnti 

Altre 

Passività 

correnti 

Tofas 15 267  56 13 157   

Sevel 18   4 19  1 5 

FCA Bank 69 156  207 80 222 3 117 

Altre 308 107 6 69 214 136 6 86 

Totale Joint-venture 410 530 6 336 326 515 10 208 

Totale società collegate 47 46 4 20 57 41 2 21 

Totale altre parti correlate 0 5 0 0 0 6 0 4 

Totale società controllate non 
consolidate 

85 13 0 1 88 19 2 2 

Totale parti correlate 542 594 10 357 471 581 14 235 

Totale voce di bilancio 3.983 27.892 4.445 16.729 3.273 26.663 4.046 15.386 

% incidenza sulla voce di 
bilancio 

13,6% 2,1% 0,2% 2,1% 14,4% 2,2% 0,3% 1,5% 
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 Al 30 giugno 2016 Al 31 dicembre 2015 

€ milioni Crediti da attività di 
finanziamento correnti 

Debiti finanziari 
Crediti da attività di 

finanziamento correnti 
Debiti finanziari 

FCA Bank  85 184 45 182 

Tofas 21  18  

Sevel 15 9 9 4 

Altre 9 2 5 2 

Totale Joint-venture 130 195 77 188 

Totale società collegate 9 0 20 41 

Totale altre parti correlate 0 0 0 0 

Totale società controllate non consolidate 12 26 25 15 

Totale parti correlate 151 221 122 244 

Totale voce di bilancio 20.140 56.962 20.632 57.280 

% incidenza sulla voce di bilancio 0,7% 0,4% 0,6% 0,4% 

 

Si riportano di seguito informazioni sintetiche sulle principali operazioni con parti correlate realizzate da 
EXOR nel 2015 e 2016. 

Acquisto di Azioni EXOR da parte della GAC nel contesto di una operazione di accelerated book building 

In connessione con un’operazione di accelerated book building conclusa l’11 novembre 2015, la GAC – 
azionista di controllo di EXOR – e altri due investitori privati hanno assunto l’impegno ad acquistare, nel 
contesto e al medesimo prezzo del collocamento, azioni per un controvalore di Euro 50 milioni ciascuno. 

L’operazione – che si configura come operazione con parti correlate di minore rilevanza ai sensi dell’art. 4 
delle procedure organizzative interne in materia di parti correlate approvate dal consiglio di 
amministrazione di EXOR in data 10 febbraio 2015 (le “Procedure Organizzative Parti Correlate”) – è 
stata approvata dal consiglio di amministrazione di EXOR previo parere favorevole del Comitato di EXOR 
per le operazioni con parti correlate. Poiché l’operazione non era da considerarsi un’operazione di 
maggiore rilevanza, EXOR non ha pubblicato il documento informativo. 

Acquisizione azioni Welltec 

In data 10 febbraio 2016 EXOR ha acquisito il 14% di Welltec dalla 7-Industries Lux S.à.r.l., società 
indirettamente detenuta da un membro del consiglio di amministrazione di EXOR. 

L’operazione – che si configura come operazione con parti correlate di minore rilevanza ai sensi dell’art. 4 
delle Procedure Organizzative Parti Correlate – è stata approvata dal consiglio di amministrazione di EXOR 
previo parere favorevole del Comitato di EXOR per le operazioni con parti correlate. Poiché l’operazione 
non era da considerarsi una operazione di maggiore rilevanza EXOR non ha pubblicato il documento 
informativo. 

Fusione 

Ai sensi del Regolamento Parti Correlate, EXOR ed EXOR HOLDING NV sono parti correlate poiché 
EXOR HOLDING NV è una società interamente controllata da EXOR.  Il Progetto Comune di Fusione 
relativo all’operazione è stato approvato all’unanimità dal consiglio di amministrazione di EXOR in data 25 
luglio 2016. L’operazione ha beneficiato dell’esenzione di cui all’art. 14 del Regolamento Parti Correlate e 
all’art. 5C (operazioni infragruppo) delle Procedure Organizzative Parti Correlate. Ai sensi di tale 
esenzione, EXOR non ha pubblicato il documento informativo sebbene abbia comunque pubblicato il 
documento informativo relativo alla Fusione in data 19 agosto 2016.  

Accordi con gli Investitori nell’ambito della Fusione 

Nel contesto della Fusione, EXOR ha inoltre sottoscritto accordi con l’azionista di controllo (i.e., GAC) ed 
istituzioni e imprenditori che investono con una prospettiva di lungo termine (tali investitori, congiuntamente 
a GAC, gli “Investitori”) ai sensi dei quali gli Investitori hanno assunto l’impegno di acquistare le azioni in 
relazione alle quali fosse stato esercitato il diritto di recesso e che non fossero state collocate presso i soci 
e i terzi ai sensi dell’articolo 2437-quater del Codice Civile, fino ad un controvalore massimo di Euro 400 
milioni. Si precisa a tale ultimo proposito che il corrispettivo complessivo dovuto agli Investitori per gli 
impegni di acquisto ammonta a circa Euro 16 milioni (che potrà essere corrisposto in contanti o in azioni 
proprie EXOR NV, a scelta dell’Investitore). La sottoscrizione dell’impegno di acquisto con GAC – che si 
configura come operazione con parti correlate di minore rilevanza ai sensi dell’art. 4 delle Procedure 
Organizzative Parti Correlate – è stata approvata dal consiglio di amministrazione di EXOR previo parere 
favorevole del Comitato di EXOR per le operazioni con parti correlate. Poiché l’operazione non era da 
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considerarsi un’operazione di maggiore rilevanza EXOR, non ha pubblicato il relativo documento 
informativo.  

Si precisa, tuttavia, che in data 19 agosto 2016 EXOR ha pubblicato il documento informativo relativo alla 
Fusione previsto dall’articolo 70, comma 6, del Regolamento Emittenti, che è stato messo a disposizione 
degli azionisti ai sensi delle norme applicabili.  

Per maggiori informazioni si rinvia al Paragrafo 4.10 (Operazioni con parti correlate del Gruppo EXOR). 

1.1.13 Rischi connessi ai procedimenti legali e amministrativi  

Società partecipate da EXOR – Il Gruppo EXOR 

Le società partecipate da EXOR, operando a livello globale in diversi settori di attività, sono esposte a 
diversi rischi legali, in primo luogo nelle aree della responsabilità da prodotto, in materia di concorrenza e di 
ambiente, in materia assicurativa e riassicurativa, in materia fiscale, nei rapporti contrattuali con i 
concessionari e con i fornitori, nella tutela dei diritti della proprietà intellettuale. 

A titolo meramente esemplificativo e non esaustivo, il Gruppo EXOR risulta pertanto esposto ai rischi 
connessi a procedimenti legali sorti nel corso dell’ordinaria attività operativa nei confronti di rivenditori, 
clienti, fornitori o autorità pubbliche (ad esempio, vertenze contrattuali o su brevetti), procedimenti legali o 
richieste ricevute in relazione a danni arrecati a beni, lesioni personali e, in alcuni casi, a domande di 
risarcimento danni fatte a titolo punitivo o esemplare, all’attività legale e all’esecuzione dei provvedimenti 
riguardanti il settore assicurativo, procedimenti legali che vedono coinvolte autorità fiscali o tributarie e 
procedimenti legali relativi a contenziosi con dipendenti o ex dipendenti.  

L’esito delle cause e dei procedimenti non può essere previsto con certezza. Si evidenzia che l’esito 
avverso in uno o più procedimenti potrebbe causare il pagamento di oneri non coperti, o non totalmente 
coperti, da indennizzi assicurativi, aventi pertanto effetti sulla situazione finanziaria e sui risultati del Gruppo 
EXOR.  

In relazione ai più rilevanti procedimenti pendenti, si segnala quanto segue. 

Gruppo FCA 

Il 4 maggio 2016 il National Highway Traffic Safety Administration (NHTSA) ha pubblicato una modifica al 
Takata Consent Order del 3 novembre 2015 relativo agli airbag per passeggeri costruiti da Takata 
utilizzando nitrato di ammonio stabilizzato non essiccato (PSAN). Tale modifica ha esteso l’area 
dell’originale consent order includendo 7,5 milioni di unità addizionali di dispositivi di gonfiaggio degli airbag 
con PSAN, di cui circa 2 milioni di unità sono differite e non sono ancora soggette a richiamo. In conformità 
a tale modifica, il 16 maggio 2016 Takata ha sottoposto al NHTSA un Defect Incident Report (DIR) 
dichiarando i dispositivi di gonfiaggio degli airbag con PSAN difettosi. Sulla base di tale DIR, FCA US ha 
annunciato una campagna di richiamo di veicoli assemblati nell’area NAFTA (Stati Uniti d’America, Canada 
e Messico), relativamente al DIR del 16 maggio 2016 che rappresenta circa 5,5 milioni di unità di airbag. 
Considerando i costi stimati per i richiami e il tasso stimato di partecipazione a tale campagna, tenendo 
conto dell’età dei veicoli coinvolti, il Gruppo FCA ha contabilizzato un onere di Euro 414 milioni incluso nel 
costo del venduto del primo semestre 2016. L’onere riflette le assunzioni sul tasso di partecipazione basate 
sull’esperienza storica del Gruppo e sui dati del settore. Nel caso in cui l’esperienza effettiva dovesse 
differire da tali assunzioni, il fondo garanzia potrebbe essere rettificato in futuro. Il Gruppo FCA continua a 
valutare le condizioni e le performance degli airbag forniti da Takata. Anche se non si è a conoscenza di 
problemi sulle unità non richiamate, il Gruppo continua con le analisi e discussioni con i regulators, e non si 
esclude che il numero di unità soggette a richiamo possa aumentare. Qualsiasi passività derivante dai costi 
stimati per i futuri richiami sarà contabilizzata nel periodo in cui il richiamo diventa probabile.  

In data 14 gennaio 2016, FCA ha reso noto mediante due distinti comunicati stampa (i) di una causa 
intentata in una Corte Federale dell’Illinois da due concessionari statunitensi dell’Illinois e della Florida nei 
confronti di FCA US LLC (“FCA US”) e FCA Realty LLC.  Nella causa si lamenta il fatto che FCA US si 
sarebbe resa responsabile di falso reporting delle proprie vendite. Nonostante le numerose richieste di 
fornire la prova di tale supposta attività, gli attori si sono rifiutati di mostrare il fondamento delle loro accuse. 
FCA ha condotto una indagine sui fatti ed ha concluso che tali accuse sono prive di fondamento e (ii) di una 
causa promossa da un concessionario negli Stati Uniti contro FCA US nella quale sostiene che FCA US gli 
avrebbe offerto incentivi finanziari affinché registrasse falsamente le vendite, riportando vendite al dettaglio 
in un determinato mese e cancellandole in quello successivo.  FCA ha dichiarato di essere convinta del 
fatto che la causa sia infondata.  
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Si segnala, inoltre, che il 18 luglio 2016 FCA ha comunicato quanto segue: “In replica a quanto riferito oggi 
da talune fonti di stampa, FCA conferma di aver prestato la propria collaborazione in una inchiesta della 
Securities Exchange Commission in merito ai dati relativi alle vendite da concessionari a clienti finali negli 
Stati Uniti. Nelle sue relazioni finanziarie annuali e trimestrali, FCA riporta i ricavi sulla base delle sue 
spedizioni a concessionari e clienti e non sulla base delle unità riportate come vendute a clienti finali dai 
concessionari. 

Richieste in merito a questioni simili sono state recentemente formulate dal Department of Justice 
statunitense. FCA presterà piena collaborazione a queste indagini.”  

Successivamente, il 26 luglio 2016, FCA US ha emesso un comunicato stampa, in cui, nel ribadire che le 
informazioni relative ai volumi di vendita ai clienti finali non hanno alcun impatto sull’integrità dei ricavi 
riportati nei bilanci, ha chiarito il processo seguito per la quantificazione dei dati di vendita oggetto di 
comunicazione da parte dei dealer. La società ha evidenziato in tale ambito la complessità della 
metodologia storicamente adottata, derivante anche dalla mancanza negli Stati Uniti d’America, 
diversamente da quanto avviene nei paesi europei, di un sistema centrale di immatricolazione delle auto 
vendute, ed ha comunicato di aver apportato alcune modifiche al processo di determinazione dei dati a 
partire da luglio 2016, al fine di ridurre il livello di soggettività che lo caratterizzava.  Tale nota esplicativa è 
riportata per esteso nel Paragrafo 2.1.1.3, sezione (B) (Il business del Gruppo EXOR risultante dalla 
Fusione) del Documento Informativo per informazioni di dettaglio. Si evidenzia che, in tale nota, FCA US 
ha, tra l’altro, annunciato che avrebbe modificato la metodologia di rappresentazione (reporting) dei dati 
delle unità vendute negli Stati Uniti a partire da luglio 2016 per adottarne una che, a giudizio della stessa 
FCA US, avrebbe fornito una stima più attendibile dei veicoli venduti a clienti finali su base mensile. 

Peraltro, secondo quanto dichiarato da FCA nell’Interim Report al 30 settembre 2016, la suddetta modifica 
della metodologia di reporting non ha effetti sulla contabilizzazione dei ricavi, in considerazione di quanto 
segue: il reporting dei dati delle unità vendute negli Stati Uniti include le vendite ai clienti finali e alle flotte 
da parte dei concessionari mentre, come spiegato dalla stessa FCA nella sua relazione finanziaria annuale 
2015, i ricavi sono registrati quando i rischi e il passaggio di proprietà di un veicolo avvengono a favore dei 
concessionari e dei distributori (il che avviene alla consegna del veicolo al trasportatore incaricato di 
consegnare il veicolo al concessionario o al distributore). Le vendite operate successivamente dai 
concessionari ai clienti finali, incluse nella rappresentazione (reporting) dei dati delle unità vendute negli 
Stati Uniti, non hanno impatto sui ricavi di FCA.  

Successivamente alla pubblicazione della nota esplicativa del 26 luglio 2016 e dell’Interim Report al 30 
settembre 2016, FCA non ha diffuso aggiornamenti in merito e ad EXOR non risultano informazioni circa le 
conseguenze in capo a FCA derivanti dalle modifiche delle metodologie di reporting delle vendite sopra 
esposte. 

Sulla base di quanto comunicato al mercato da FCA, alla Data del Documento Informativo non sono emersi 
ulteriori sviluppi rispetto a quanto precedentemente comunicato da FCA US e FCA.  

Gruppo CNH Industrial 

Si segnala che, a partire da gennaio 2011 Iveco S.p.A., società interamente controllata da CNH Industrial, 
così come altri suoi concorrenti, è stata oggetto di un’investigazione condotta dalla Commissione Europea 
circa alcune pratiche di business nell’Unione Europea, in relazione ai veicoli medi e pesanti. Nel primo 
trimestre 2016, il Gruppo CNH Industrial ha contabilizzato un accantonamento non ricorrente, non 
deducibile fiscalmente di Euro 450 milioni ($502 milioni) in relazione all’investigazione e ai re lativi aspetti. 
Essendo tali sviluppi intervenuti il 24 marzo 2016, successivamente alla data di pubblicazione del bilancio 
2015 CNH Industrial e prima dell’approvazione del bilancio 2015 di EXOR, l’accantonamento era stato 
recepito nel bilancio consolidato 2015 di EXOR. Il 19 luglio 2016, la Commissione ha annunciato un 
accordo con Iveco in base al quale ha inflitto a Iveco una sanzione di Euro 495 milioni. Conseguentemente, 
nel secondo trimestre 2016 CNH Industrial ha registrato un accantonamento aggiuntivo, non deducibile 
fiscalmente, di Euro 45 milioni. La sanzione è stata pagata il 20 ottobre 2016.  Si evidenzia tuttavia che 
sussiste il rischio che le persone o imprese vittime dell’asserito comportamento anticoncorrenziale possano 
adire i competenti tribunali dei rispettivi stati membri per chiedere in sede civile il risarcimento dei danni 
subiti.  

*** 

Per quanto riguarda le società partecipate del Gruppo EXOR, si evidenzia che: il Gruppo FCA ha 
determinato in Euro 557 milioni ed Euro 500 milioni circa l’ammontare del fondo controversie legali (“Legal 
proceedings and disputes”) rispettivamente al 30 settembre 2016 e 31 dicembre 2015; il Gruppo CNH 
Industrial ha determinato in US$ 361 milioni (pari a circa Euro 332 milioni al 31 dicembre 2015) 
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l’ammontare del fondo controversie legali (“Legal proceedings and other disputes”) al 31 dicembre 2015; 
Juventus Football Club ha determinato in Euro 2.670 migliaia (Euro 354 migliaia al 30 giugno 2015) 
l’ammontare del fondo per rischi e oneri correnti; il Gruppo Ferrari ha determinato in Euro 46 milioni circa 
ed Euro 45 milioni circa l’ammontare del fondo controversie legali (“Legal proceedings and disputes”) 
rispettivamente al 30 settembre 2016 e 31 dicembre 2015; PartnerRe, non risultando direttamente coinvolta 
in procedimenti legali, non ha stanziato fondi per rischi e oneri correnti. Si segnala che il presente 
Documento Informativo non riporta il dato relativo al petitum complessivamente riferibile ai procedimenti in 
relazione ai quali le società partecipate da EXOR hanno appostato un fondo controversie legali in quanto le 
stesse società non pubblicano tale dato e pertanto esso non è disponibile ad EXOR.  

EXOR 

Alla Data del Documento Informativo EXOR non è direttamente coinvolta in procedimenti legali e non ha 
ricevuto comunicazioni scritte relative a potenziali azioni legali nei suoi confronti e, pertanto, EXOR non ha 
effettuato alcun accantonamento. Tuttavia, non può essere escluso che in futuro EXOR NV sia oggetto di 
pretese, azioni legali, indagini da parte di autorità governative o di altri procedimenti legali che potrebbero 
sorgere dall’ordinario svolgimento della propria attività. 

Per maggiori informazioni si rinvia al Paragrafo 4.11 (Procedimenti giudiziari). 

1.1.14 Rischi connessi alla predisposizione dei dati economici e dei flussi di cassa pro-forma in 
relazione all’Operazione PartnerRe 

Considerata la significatività dell’Operazione PartnerRe, nel presente Documento Informativo vengono 
presentati i dati pro-forma riferiti ai conti economici e ai rendiconti finanziari per l’esercizio 2015 e per il 
primo semestre 2016 (i “Prospetti Consolidati Pro-forma”), riportati nel Paragrafo 4.6 (Dati economici e 
flussi finanziari consolidati pro-forma di EXOR per l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2015 e per il semestre 
chiuso al 30 giugno 2016 relativi all’Operazione PartnerRe) del presente Documento Informativo. Tali dati 
sono stati predisposti in conformità alla Comunicazione Consob n. DEM/1052803 del 5 luglio 2001 al fine di 
riflettere retroattivamente, sulla base delle conoscenze disponibili al momento della redazione del presente 
Documento, gli effetti economici e i flussi di cassa di entità significativa dell’Operazione PartnerRe. In 
particolare l’obiettivo della redazione dei Prospetti Consolidati Pro-Forma è quello di rappresentare, 
secondo criteri di valutazione coerenti con i dati storici e conformi alla normativa di riferimento, gli effetti 
dell’Operazione sull’andamento economico e sui flussi di cassa consolidati del Gruppo EXOR, come se 
essa fosse virtualmente avvenuta all’inizio dell’esercizio 2015 e all’inizio dell’esercizio 2016. Tuttavia, va 
rilevato che qualora l’Operazione fosse realmente avvenuta alle date ipotizzate, non necessariamente si 
sarebbero ottenuti gli stessi risultati qui rappresentati. Di conseguenza, con riferimento alle modalità di 
finanziamento dell’Operazione PartnerRe, ai fini della redazione dei Prospetti Consolidati Pro-forma si è 
ipotizzato che le linee di credito e la liquidità disponibile siano state utilizzate nonché i prestiti obbligazionari 
siano stati emessi il 1° gennaio 2015 registrandone i relativi effetti economici a partire da tale data. 

Gli scopi della presentazione dei Prospetti Consolidati Pro-forma, le ipotesi di base per la loro redazione e 
le rettifiche pro-forma apportate sono descritte analiticamente nel Paragrafo 4.6 (Dati economici e flussi 
finanziari consolidati pro-forma di EXOR per l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2015 e per il semestre chiuso 
al 30 giugno 2016 relativi all’Operazione PartnerRe). Si segnala che, trattandosi di rappresentazioni 
costruite su ipotesi, sussiste il rischio che, qualora l’Operazione PartnerRe fosse realmente avvenuta alle 
date prese a riferimento per la predisposizione dei Prospetti Consolidati Pro-forma, anziché alle date 
effettive, non necessariamente i dati storici sarebbero stati uguali a quelli pro-forma. 

Ai fini di una corretta interpretazione delle informazioni fornite dai dati economici e dai flussi finanziari pro-
forma consolidati è necessario considerare che: 

I. trattandosi di rappresentazioni costruite su ipotesi, qualora l’Operazione PartnerRe fosse realmente 
stata realizzata alle date prese a riferimento per la predisposizione dei dati pro-forma, anziché alla 
data effettiva, non necessariamente i dati storici sarebbero stati uguali a quelli pro-forma; 

II. le rettifiche pro-forma hanno lo scopo di rappresentare gli effetti economici e i flussi di cassa di 
entità significativa direttamente correlabili all’Operazione PartnerRe che sono isolabili in modo 
oggettivo sulla base delle informazioni disponibili al momento della redazione del presente 
Documento; 

III. i dati pro-forma non riflettono dati prospettici e non intendono rappresentare in alcun modo una 
previsione dell’andamento economico e dei flussi di cassa futuri di EXOR inclusa PartnerRe; 
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IV. in considerazione delle diverse finalità dei dati pro-forma rispetto ai dati dei bilanci storici, i 
Prospetti Consolidati Pro-forma devono essere letti e interpretati senza ricercare collegamenti con i 
dati dei bilanci storici;  

V. il bilancio consolidato di PartnerRe per l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2015 redatto secondo gli 
US GAAP è stato pubblicato nel documento denominato “Form-10K”. Tale bilancio è stato 
assoggettato a revisione contabile da parte della società di revisione Deloitte Ltd. che ha emesso 
una relazione senza rilievi in data 25 febbraio 2016; il bilancio consolidato abbreviato di PartnerRe 
per il trimestre chiuso al 31 marzo 2016 redatto secondo gli US GAAP è stato pubblicato nel 
documento denominato “Form-10Q”. Tale bilancio è stato assoggettato a revisione contabile 
limitata da parte della società di revisione Ernst & Young Ltd., che ha emesso una relazione di 
revisione limitata senza rilievi in data 2 maggio 2016. 

I Prospetti Consolidati Pro-forma pubblicati nel presente Documento Informativo sono stati esaminati dalla 
Società di Revisione che ha emesso le proprie relazioni in data 25 novembre 2016. 

Per ulteriori informazioni in merito ai dati economici pro-forma in relazione all’Operazione PartnerRe, si 
rinvia al Paragrafo 4.6 (Dati economici e flussi finanziari consolidati pro-forma di EXOR per l’esercizio 
chiuso al 31 dicembre 2015 e per il semestre chiuso al 30 giugno 2016 relativi all’Operazione PartnerRe) 
del presente Documento Informativo.  

1.1.15 Rischi connessi agli Indicatori Alternativi di Performance 

Allo scopo di facilitare la comprensione dell’andamento economico e finanziario di EXOR, i suoi 
amministratori hanno individuato alcuni Indicatori Alternativi di Performance (“IAP”). Tali indicatori 
rappresentano, inoltre, gli strumenti che facilitano gli amministratori stessi nell’individuare tendenze 
operative e nel prendere decisioni circa investimenti e allocazione di risorse. 

Con riferimento all’interpretazione di tali IAP, si richiama l’attenzione su quanto di seguito esposto: (i) tali 
indicatori non sono indicativi dell’andamento futuro di EXOR e, successivamente alla Fusione, di EXOR 
NV; (ii) gli IAP non sono previsti dai principi contabili internazionali (“IFRS”) e non sono assoggettati a 
revisione contabile; (iii) gli IAP non devono essere considerati sostituitivi degli indicatori previsti dai principi 
contabili di riferimento (IFRS); (iv) la lettura di detti IAP deve essere effettuata unitamente alle informazioni 
finanziarie di EXOR e del Gruppo tratte dai bilanci e dalle relazioni finanziarie intermedie di EXOR; (v) le 
definizioni degli indicatori utilizzati da EXOR, in quanto non rivenienti dai principi contabili di riferimento, 
potrebbero non essere omogenee con quelle adottate da altri società/gruppi e quindi con esse comparabili; 
e (vi) gli IAP utilizzati da EXOR risultano elaborati con continuità e omogeneità di definizione e 
rappresentazione per tutti i periodi per i quali sono incluse informazioni finanziarie nel presente Documento 
Informativo. 

Si evidenzia, inoltre, che le principali società partecipate operative utilizzano, ai fini delle loro presentazioni 
al mercato, misure c.d. “non-GAAP” per illustrare le proprie performance. Tali indicatori sono comunemente 
utilizzati dagli analisti ed investitori dei settori di appartenenza delle partecipate per valutare le performance 
aziendali. Le modalità di calcolo di tali indicatori sono descritte dalle singole società partecipate e sono 
riportate nelle sezioni del Documento Informativo relative a ciascuna delle stesse così come estratte dai 
documenti ivi indicati. Tali dati sono autonomamente predisposti e comunicati dalle società e non sono 
omogenei. 

Per ulteriori informazioni sugli IAP si rinvia al Paragrafo 2.1.1.3, Sezione (B) (Il Business del Gruppo EXOR 
risultante dalla Fusione), sottoparagrafo “Indicatori Alternativi di Performance” del presente Documento 
Informativo. 

1.1.16 Rischi connessi ai “forward looking statements” 

Talune dichiarazioni ed informazioni contenute nel presente Documento Informativo, ove non siano 
dichiarazioni od informazioni circa fatti storici, costituiscono dichiarazioni previsionali, anche qualora tali 
dichiarazioni non siano specificamente identificate come tali. Tali dichiarazioni possono includere termini 
quali “può”, “intende”, “prevede”, “progetta”, “confida”, “dovrebbe”, “si impegna”, ”stima”, “si aspetta”, 
“ritiene”, “rimane”, “progetto”, “fine”, “obiettivo”, “scopo”, “previsione”, “proiezione”, “prospettive”, “piano”, o 
espressioni simili, inclusi a titolo esemplificativo e non esaustivo, i piani, le intenzioni e le aspettative 
concernenti l’Operazione oggetto del presente Documento Informativo nonché́ i risultati, i benefici, le 
sinergie, la redditività̀, i costi, le tempistiche ed altre aspettative che ci si attende dall’Operazione. 

Le dichiarazioni previsionali si riferiscono ad eventi futuri, non storici, e non costituiscono garanzia della 
performance futura. Tali dichiarazioni si basano sulle aspettative attuali e sui progetti circa eventi futuri e, 
per loro natura, si riferiscono a questioni che sono, in misura diversa, incerte e soggette a rischi intrinsechi 
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ed incertezze. Tali dichiarazioni si riferiscono ad eventi e dipendono da circostanze che potrebbero o non 
potrebbero verificarsi o esistere nel futuro, e, come tali, su di esse non dovrebbe essere riposto alcun 
affidamento. I risultati effettivi potrebbero differire in modo sostanziale da quelli espressi in tali affermazioni 
quale conseguenza di una varietà̀ di fattori, inclusi cambiamenti nelle generali condizioni economiche, 
finanziarie e di mercato e altri cambiamenti nelle condizioni di business, variazioni nei prezzi delle materie 
prime, mutamenti del livello della domanda, mutamenti della performance finanziaria delle principali 
industrie clienti delle società partecipate da EXOR, mutamenti nel quadro normativo e istituzionale (in Italia 
o all’estero), e molti altri fattori, la maggior parte dei quali è fuori dal controllo di EXOR. EXOR 
espressamente declina e non assume alcuna responsabilità̀ per errori e/o imprecisioni in relazione a una 
qualunque di tali dichiarazioni previsionali e/o con riferimento a qualsivoglia utilizzo da parte di qualsiasi 
soggetto di tali dichiarazioni previsionali. Ogni informazione previsionale contenuta nel presente 
Documento Informativo si riferisce alla data dello stesso. 

EXOR non assume alcun obbligo di aggiornare, rivedere o correggere le proprie previsioni o dichiarazioni 
previsionali in conseguenza degli eventi sopravvenuti o per altre cause. Nomi, organizzazioni e 
denominazioni sociali quivi contenuti potrebbero essere i marchi dei rispettivi titolari. Il presente Documento 
Informativo non costituisce consulenza all’investimento, offerta, sollecitazione, raccomandazione o invito 
all’acquisto o alla vendita di prodotti finanziari e/o alla prestazione di ogni tipo di servizi finanziari come 
disciplinati nelle varie giurisdizioni. 

1.1.17 Rischi connessi alle limitazioni alla diffusione del presente Documento Informativo 

Il presente Documento Informativo non è destinato a essere né costituisce un’offerta di vendita o una 
sollecitazione di un’offerta a sottoscrivere o comprare o un invito a comprare e sottoscrivere alcuna azione 
o la sollecitazione ad alcun voto in nessuna giurisdizione come conseguenza delle operazioni proposte o 
altrimenti, né vi sarà alcuna vendita, emissione o trasferimento di azioni in alcuna giurisdizione in violazione 
della legge applicabile. Non sarà fatta nessuna offerta di azioni. Questo Documento Informativo non 
costituisce offerta al pubblico in Italia, ai sensi dell’art. 1, lettera t) del Decreto Legislativo n. 58 del 
24 febbraio 1998, come successivamente modificato. La messa a disposizione, la pubblicazione o la 
distribuzione di questo Documento Informativo in alcune giurisdizioni potrebbe essere limitato per legge e 
quindi le persone in tali giurisdizioni in cui viene rilasciato, diffuso o distribuito questo Documento 
Informativo dovrebbero informarsi e osservare tali restrizioni.  

Il presente Documento non può essere trasmesso o distribuito a nessuna persona o indirizzo in Australia, 
Giappone, Canada o negli Stati Uniti d’America o in qualsiasi altro Paese nel quale l’emissione dei titoli 
citati nel presente Documento Informativo, e/o la loro offerta ad investitori residenti in tali paesi, non sia 
consentita in assenza di specifiche autorizzazioni da parte delle autorità competenti. Il mancato rispetto di 
questa direttiva può comportare una violazione del Securities Act del 1933 o delle leggi applicabili di altre 
giurisdizioni.  

Questo Documento Informativo non intende costituire un’offerta o vendita a persone negli Stati Uniti 
d’America come definite dal Securities Act degli Stati Uniti d’America del 1933, come successivamente 
modificato (il “Securities Act”) o una sollecitazione di voti in occasione dell’Assemblea Straordinaria degli 
Azionisti cui si fa riferimento nel presente documento. Le azioni cui si fa riferimento nel presente 
Documento Informativo non sono state e non sono attualmente destinate ad essere registrate ai sensi del 
Securities Act o di altra legge statale sulle azioni e qualsiasi affermazione contraria è una violazione di 
legge. Le azioni cui si fa riferimento nel presente Documento Informativo non possono essere offerte o 
vendute negli Stati Uniti d’America o a, per conto di o a beneficio di, persone residenti negli Stati Uniti 
d’America, entrambi così come definiti nella Regulation S del Securities Act. 

 

1.2 PRINCIPALI RISCHI ED INCERTEZZE CONNESSI ALL’OPERAZIONE 

1.2.1 Rischi connessi alla residenza fiscale di EXOR NV 

EXOR NV intende operare in modo tale da poter ragionevolmente considerarsi residente ai fini fiscali 
esclusivamente nei Paesi Bassi; tuttavia, alla Data del Documento Informativo, sussiste il rischio che le 
autorità fiscali competenti possano ritenere che sia fiscalmente residente altrove, ivi inclusa l’Italia.  

Nell’ipotesi in cui EXOR NV fosse considerata fiscalmente residente in Italia, essa sarebbe soggetta agli 
obblighi dichiarativi e/o di sostituzione tributaria previsti dalla legge italiana, i quali potrebbero comportare 
costi e oneri aggiuntivi, ed in particolare sarebbe soggetta agli obblighi di sostituzione tributaria con 
riferimento alle somme corrisposte a titolo di dividendi o di interessi ai propri azionisti o obbligazionisti. 
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La Fusione non può essere, e non sarà, retrodata a fini fiscali e, pertanto, gli effetti fiscali della stessa 
decorreranno dalla medesima data di efficacia legale della Fusione. 

Per ulteriori informazioni in merito alle conseguenze fiscali della Fusione si rinvia al successivo Paragrafo 
2.1.2.8 (Conseguenze fiscali dell’Operazione in capo a EXOR). 

1.2.2 Rischi connessi alle ritenute alla fonte olandesi sui dividendi percepiti da azionisti italiani di 
EXOR NV 

L’eventuale tassazione in Olanda (mediante ritenuta alla fonte) dei dividendi distribuiti agli azionisti 
fiscalmente residenti in Italia potrebbe comportare un fenomeno di doppia imposizione e pertanto un 
maggiore onere fiscale complessivo in quanto gli eventuali importi dovuti alle autorità fiscali olandesi in 
relazione ai dividendi distribuiti da EXOR NV potrebbero non essere riconosciuti, o potrebbe esserlo solo in 
parte (ad esempio per le società di capitali residenti in Italia che beneficino dell’esclusione parziale dei 
dividendi dalla propria base imponibile ai fini dell’imposta sul reddito delle società), a scomputo dell’imposta 
applicata in Italia sugli stessi dividendi. In particolare, gli azionisti persone fisiche fiscalmente residenti in 
Italia, i quali prima della Fusione generalmente subivano un’imposta sostitutiva del 26% sui dividendi lordi a 
loro distribuiti da EXOR, potrebbero – a seguito della Fusione – soggiacere (i) a una ritenuta alla fonte sui 
dividendi in base alla legge fiscale olandese e, inoltre, (ii) a un’imposizione “in ingresso” in Italia del 26% 
(generalmente mediante ritenuta applicata da parte degli intermediari che intervengono nella riscossione 
del dividendo). Nonostante la sussistenza di divergenti interpretazioni fondate sul testo delle Convenzioni 
bilaterali per evitare le doppie imposizioni concluse dall’Italia, l’attuale modulistica e l’Amministrazione 
finanziaria italiana non consentono di accreditare l’imposta eventualmente pagata all’estero (in Olanda nel 
caso di specie) a scomputo della imposta italiana “in ingresso”. L’effetto di doppia imposizione potrebbe 
solo in parte esser compensato dalla circostanza che la ritenuta “in ingresso” applicata dall’intermediario è 
applicata sull’importo dei dividendi al netto della ritenuta eventualmente già applicata in Olanda.  Per 
quanto riguarda gli azionisti persone giuridiche fiscalmente residenti in Italia, ricorrendo determinate 
condizioni, potrebbe porsi il rischio che le stesse subiscano una ritenuta alla fonte in Olanda (non dovuta 
nel caso di dividendi corrisposti da un emittente italiano) che potrebbero non essere in grado di recuperare 
in Italia secondo il meccanismo del credito di imposta estero. 

Inoltre, come detto, qualora EXOR NV fosse considerata fiscalmente residente in Italia, essa sarebbe 
soggetta agli obblighi di sostituzione tributaria con riferimento alle somme corrisposte a titolo di dividendi ai 
propri azionisti. Nel caso di imposizione delle ritenute alla fonte italiane su dividendi o distribuzioni future 
con riferimento ad Azioni Ordinarie di EXOR NV, il fatto che tali ritenute siano scomputabili dalle imposte 
sul reddito cui un azionista è comunque soggetto dipende dalle leggi dello Stato di residenza di tale 
azionista e dalle circostanze particolari di quest’ultimo. Lo Stato di residenza potrebbe, infatti, esentare tali 
redditi – in generale ovvero in capo allo specifico soggetto azionista (es. soggetti esenti dalle imposte sui 
redditi) – e, dunque, non prevedere alcun credito di imposta (né alcun rimborso) per le imposte assolte in 
Italia mediante ritenuta. Potrebbe, altresì, darsi il caso in cui lo Stato di residenza neghi il credito di 
imposta, perché ritiene che l’Italia abbia applicato le proprie ritenute alla fonte in violazione di quanto 
previsto dalle Convenzioni bilaterali contro le doppie imposizioni eventualmente applicabili. Potrebbe, 
infine, verificarsi l’ipotesi in cui, nonostante lo Stato di residenza dell’azionista conceda in linea di principio 
un credito di imposta per le imposte assolte all’estero su redditi di fonte estera, vi siano comunque limiti 
circa l’importo massimo accreditabile in tale Stato e tali limiti risultino incapienti (ad esempio laddove 
l’imposta applicata dallo Stato di residenza dell’azionista sia di importo inferiore a quella italiana ovvero alla 
sommatoria delle imposte italiane e olandesi nel caso in cui anche l’Olanda applichi le proprie ritenute alla 
fonte). 

Per ulteriori informazioni in merito alle conseguenze fiscali si rinvia al successivo Paragrafo 8.9 (Regime 
fiscale applicabile agli azionisti – Principali conseguenze fiscali italiane). 

1.2.3 Rischi connessi ad accertamenti dell’Agenzia delle Entrate italiana in relazione a periodi 
precedenti la data di efficacia giuridica della Fusione 

EXOR è attualmente assoggettata ad IRES ed IRAP in Italia e nel corso della normale attività può essere 
soggetta a verifiche da parte delle autorità fiscali italiane. Anche se EXOR ritiene che le stime sulla fiscalità 
siano ragionevoli, eventuali controversie e decisioni delle autorità fiscali ad esse correlate potrebbero avere 
un effetto negativo anche rilevante sul risultato economico d’esercizio. 

Per ulteriori informazioni in merito alle conseguenze fiscali si rinvia al successivo Paragrafo 2.1.2.8 
(Conseguenze fiscali dell’Operazione in capo a EXOR). 
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1.2.4 Rischi e incertezze connessi all’evoluzione e interpretazione della normativa fiscale 

L’attività economica e finanziaria esercitata da EXOR e dalle principali società da essa partecipate le rende 
soggette a diverse imposte e tasse. EXOR e tali società partecipate sono, pertanto, esposte al rischio che i 
livelli di tassazione a cui sono soggette aumentino in futuro. Tale eventuale aumento del livello di 
tassazione o l’introduzione di nuove imposte, a cui le attività di EXOR e delle principali società dalla stessa 
partecipate potrebbero essere soggette, potrebbe avere effetti negativi sulla situazione economica, 
patrimoniale e finanziaria di EXOR NV. 

In aggiunta a ciò, EXOR e le principali società da essa partecipate sono altresì esposte al rischio della 
complessità interpretativa della normativa fiscale e possono essere periodicamente soggette a verifiche da 
parte delle autorità fiscali. 

Tra gli sviluppi normativi degni di menzione rientra, altresì, la recente Direttiva (UE) 2016/1164 del 
Consiglio, adottata il 12 luglio 2016 e recante “norme contro le pratiche di elusione fiscale che incidono 
direttamente sul funzionamento del mercato interno”. Tale Direttiva introduce alcune disposizioni sulla 
limitazione alla deducibilità degli interessi e sull’introduzione, obbligatoria, di norme su società estere 
controllate (CFC – Controlled Foreign Companies). Alla Data del Documento Informativo, non risulta in 
vigore in Olanda alcuna normativa sulle CFC; ciononostante, sono in vigore alcune norme della legge 
olandese in materia di imposta sul reddito d’impresa (Wet op de vennootschapsbelasting 1969), che 
richiedono che il contribuente sia obbligato, in alcune specifiche circostanze, a registrare un interesse in 
un’entità al fair market value. Ai sensi della menzionata Direttiva, in ogni caso, l’Olanda è tenuta ad 
introdurre delle regole sulle CFC – nel rispetto delle disposizioni contenute nella Direttiva medesima – che 
entrino in vigore, al più tardi, il 1° gennaio 2019. Le modalità di attuazione ed implementazione della 
Direttiva negli ordinamenti giuridici dei singoli Stati membri da parte dei governi e delle rispettive autorità 
fiscali non sono ancora note; allo stesso modo, ancora incerta è l’effettiva portata pratica della Direttiva nel 
suo complesso. 

Per ulteriori informazioni in merito alle conseguenze fiscali si rinvia al successivo Paragrafo 2.1.2.8 
(Conseguenze fiscali dell’Operazione in capo a EXOR). 

1.2.5 Rischi connessi al regime fiscale applicabile alle Azioni a Voto Speciale 

Non esistono norme o precedenti giurisprudenziali o di prassi che disciplinino direttamente il trattamento 
fiscale dell’acquisizione, della detenzione o della cessione delle Azioni a Voto Speciale ai fini fiscali italiani 
e, di riflesso, sono incerte le conseguenze fiscali in Italia. La determinazione del fair value delle Azioni a 
Voto Speciale di EXOR NV, che potrebbe rilevare ai fini di eventuali conseguenze fiscali italiane, si fonda 
su una valutazione di elementi di fatto e non constano posizioni ufficiali di prassi che esaminino tale 
specifica fattispecie. Siccome le Azioni a Voto Speciale non sono alienabili (tranne in casi assai limitati e 
soltanto insieme alle Azioni Ordinarie EXOR NV) e i loro diritti patrimoniali sono estremamente limitati 
(infatti, le Azioni a Voto Speciale danno diritto ad un dividendo pari all’1% dell’ammontare effettivamente 
pagato in relazione alle Azioni a Voto Speciale ai sensi dell’articolo 13.5 del Nuovo Statuto di EXOR NV, 
ma solo nei limiti in cui i profitti realizzati nel corso dell’esercizio non siano stati imputati integralmente per 
incrementare e/o formare riserve), quest’ultima ritiene, e intende sostenere, che il fair value di ciascuna 
Azione a Voto Speciale sia di importo irrilevante. Tuttavia, le autorità fiscali competenti potrebbero ritenere 
che il valore delle Azioni a Voto Speciale così come determinato da EXOR NV non sia corretto. Il 
trattamento fiscale delle Azioni a Voto Speciale e le conseguenze dell’acquisizione, della detenzione e della 
vendita di tali azioni non sono, pertanto, del tutto chiari e definiti.  

Per ulteriori informazioni in merito al regime fiscale delle Azioni a Voto Speciale si rinvia al successivo 
Paragrafo 8.9 (Regime fiscale applicabile agli azionisti – Principali conseguenze fiscali italiane – Azioni a 
Voto Speciale). 

1.2.6 Rischi connessi al mancato perfezionamento dell’Operazione 

Sebbene alla Data del Documento Informativo tutte le condizioni sospensive previste nel Progetto Comune 
di Fusione si sono avverate o sono state rinunciate, nel caso in cui, per qualsiasi motivo, non si addivenga 
al perfezionamento della Fusione, le attività correnti di EXOR e del Gruppo potrebbero essere influenzate 
negativamente e, non realizzando alcuno dei benefici attesi dal perfezionamento della Fusione, EXOR 
potrebbe essere esposta ad alcuni rischi. In particolare, EXOR potrebbe subire reazioni negative dai 
mercati finanziari, ivi inclusi effetti negativi sul prezzo delle sue azioni. 

In particolare, EXOR ha sostenuto e prevede di sostenere costi e commissioni rilevanti per il 
completamento della Fusione. Tali costi comprendono principalmente i corrispettivi per i consulenti 
finanziari, legali e aziendali, i costi di registrazione, di stampa e altri oneri ulteriori attualmente stimati in 
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circa Euro 26 milioni, di cui circa Euro 16 milioni costituiscono il corrispettivo per gli impegni di acquisto 
assunti dall’azionista di controllo (GAC) e da alcuni imprenditori e istituzioni (che potrà essere corrisposto in 
contanti o in azioni proprie EXOR NV, a scelta degli investitori che hanno assunto i predetti impegni di 
acquisto). Tali impegni di acquisto avevano ad oggetto le azioni in relazione alle quali fosse stato esercitato 
il diritto di recesso e che non fossero state collocate presso i soci e i terzi ai sensi dell’articolo 2437-quater 
del Codice Civile fino ad un controvalore massimo complessivo di Euro 400 milioni. Per maggiori 
informazioni, si rinvia al Paragrafo 4.10 (Operazioni con parti correlate del Gruppo EXOR).  Per 
completezza, si precisa che gli azionisti di EXOR hanno espresso la volontà di acquistare tutte le Azioni 
EXOR per le quali è stato esercitato il diritto di recesso e, pertanto, non si è proceduto al collocamento di 
tali azioni presso terzi. 

Vi sono inoltre processi, policy, procedure, operazioni, tecnologie e sistemi che occorre realizzare nel 
contesto della Fusione e dell’integrazione delle attività delle due società. EXOR è consapevole che la fase 
esecutiva della Fusione comporterà ulteriori spese. Tuttavia, la tempistica di integrazione delle attività 
nonché l’esborso economico preventivato potrebbero risultare sensibilmente influenzati dall’intervento di 
fattori fuori dal controllo di EXOR NV. 

Per maggiori informazioni si rinvia al Paragrafo 2.2 (Motivazioni dell’Operazione). 

1.2.7 Rischi connessi alla possibile assenza di sinergie operative 

A seguito della Fusione, il business, le attività e le operazioni di EXOR saranno assunte da EXOR NV e 
rimarranno sostanzialmente invariati. EXOR non prevede che la Fusione produca riduzioni di costi operativi 
o sinergie. 

In ogni caso, si fa presente che l’integrazione tra due società consiste in un processo complesso, 
dispendioso e che richiede tempo. Conseguentemente, EXOR NV sarà tenuta a dedicare particolare 
attenzione alle tematiche gestionali e ad impiegare risorse per integrare le attività e le operazioni. Inoltre, il 
trasferimento nei Paesi Bassi delle attività di EXOR potrebbe determinare l’insorgenza di problematiche 
non previste, costi e passività, distogliendo il management dalla gestione ordinaria e, conseguentemente 
comportare effetti negativi sulla situazione economico-patrimoniale e finanziaria di EXOR NV. 

Per maggiori informazioni si rinvia al Paragrafo 3.1 (Effetti significativi dell’Operazione su EXOR e sulle sue 
attività).  

1.2.8 Rischi connessi agli interessi degli amministratori e dei componenti del management di 
EXOR in relazione alla Fusione 

Alcuni amministratori di EXOR che, prima dell’Assemblea Straordinaria EXOR tenutasi il 3 settembre 2016, 
hanno approvato la delibera con cui il consiglio di amministrazione ha raccomandato agli azionisti di EXOR 
di votare in favore del Progetto Comune di Fusione e delle operazioni ivi contemplate, nonché alcuni dei 
componenti del management di EXOR, potrebbero avere interessi che potrebbero essere divergenti da 
quelli degli altri azionisti di EXOR. In particolare, in conseguenza del possesso di azioni di EXOR alla Data 
di Efficacia della Fusione, taluni amministratori e manager riceveranno Azioni Ordinarie EXOR NV in base 
al Rapporto di Cambio, così come ogni altro azionista di EXOR avente diritto. Secondo quanto previsto dal 
Progetto Comune di Fusione, non sarà attribuito in relazione alla Fusione alcun vantaggio particolare a 
favore degli amministratori di EXOR o EXOR NV o a favore di altri soggetti, salvo quelli spettanti a tali 
soggetti in qualità di azionisti di EXOR ovvero di beneficiari ai sensi dei piani di compensi basati su Azioni 
EXOR (i.e., (i) il piano di stock option denominato “Piano di Stock Option 2008-2019”, (ii) il piano di 
incentivazione denominato “Piano di Incentivazione 2012” costituito da due componenti, di cui la prima 
assume la forma di stock grant (denominata “Long Term Stock Grant”) e la seconda di assegnazione di 
stock option (denominata “Company Performance Stock Option”), (iii) il piano di incentivazione denominato 
“Piano Incentivazione 2015” e (iv) il piano di stock option denominato “Long Term Stock Option Plan 2016”) 
che, subordinatamente al perfezionamento della Fusione, saranno assunti da EXOR NV che darà 
esecuzione agli obblighi derivanti dagli stessi in capo a EXOR. Il Presidente e Amministratore Delegato di 
EXOR, John Philip Elkann, è assegnatario di stock options (“Piano di Stock Option 2008-2019”; “Company 
Performance Stock Option” e “Long Term Stock Option Plan 2016”). I beneficiari di piani di incentivazione 
basati su strumenti finanziari diversi dalle stock options sono i seguenti consiglieri di amministrazione: 
Giovanni Chiura (“Piano Incentivazione 2015”); Anne Marianne Fentener Van Vlissingen; (“Piano 
Incentivazione 2015”); Jae Yong Lee (“Piano Incentivazione 2015”); Mina Gerowin (“Piano Incentivazione 
2015”); Antonio Horta-Osório (“Piano Incentivazione 2015”); Robert Speyer (“Piano Incentivazione 2015”); 
Michelangelo Volpi (“Piano Incentivazione 2015”) e Ruth Wertheimer (“Piano Incentivazione 2015”). Per 
maggiori informazioni si rinvia al Paragrafo 2.1.1.3, Sezione (A), sottoparagrafo (iv) (Modifiche ai piani di 
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incentivazione basati su strumenti finanziari a seguito dell’Operazione), nonché alla “Relazione sulla 
Remunerazione” (aprile 2016) disponibile sul sito internet di EXOR (www.exor.com).  

La percezione di benefici nel contesto della Fusione potrebbe aver influenzato i suddetti soggetti nel 
raccomandare agli azionisti di EXOR di votare in favore dell’approvazione del Progetto Comune di Fusione 
e delle operazioni ivi contemplate. Tuttavia, nel contesto della Fusione non ci si aspetta che si verifichino 
eventi di accelerazione o riconoscimento anticipato di azioni attribuite ai sensi dei piani di remunerazione 
dei dipendenti. 

Per ulteriori informazioni si rinvia al successivo Paragrafo 2.1.1.3, Sezione (A), sottoparagrafo (iv) 
(Modifiche ai piani di incentivazione basati su strumenti finanziari a seguito dell’Operazione). 

 

1.3 PRINCIPALI RISCHI ED INCERTEZZE CONNESSI AL SETTORE IN CUI IL GRUPPO OPERA 

1.3.1 Rischi connessi alle condizioni generali dell’economia 

Dal 2008 l’economia mondiale è stata colpita dagli effetti della crisi finanziaria globale. Questa crisi, 
compresa la crisi europea del debito sovrano in Europa, ha causato grande confusione nei mercati 
finanziari, con una riduzione considerevole della liquidità e della disponibilità del credito. L’eventuale 
perdurare di tale stato di tensione, a livello nazionale ed internazionale, dei mercati finanziari potrebbe 
influenzare la tipologia, la tempistica e la redditività degli investimenti realizzati (o da realizzare), con 
conseguenti potenziali effetti pregiudizievoli sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria delle 
società.  

Non è possibile, peraltro, garantire che non si assisterà a un ulteriore deterioramento dell’economia 
mondiale. 

Le attività economiche e finanziarie di EXOR e delle principali società partecipate sono influenzate 
dall’andamento dei mercati finanziari e da variabili macroeconomiche sulle quali EXOR esercita poco o 
nessun controllo. I principali settori di attività sono inoltre caratterizzati da una forte ciclicità, la quale spesso 
tende a riflettere, se non ad amplificare, l’andamento generale dell’economia.  

La forte crescita del PIL negli Stati Uniti ha alimentato aspettative di politica monetaria divergenti tra le 
principali economie avanzate, provocando aggiustamenti dei tassi di cambio e scenari economici 
discordanti nei mercati emergenti. 

La ripresa in Europa ha mancato gli obiettivi prefissati ma nuovi fattori risollevano le prospettive a breve. Il 
calo dei prezzi del petrolio e delle materie prime ha innescato un processo di ridistribuzione della ricchezza 
dai paesi esportatori a quelli importatori e ha fornito un ulteriore stimolo all’attività economica, rinforzando le 
misure di c.d. quantitative easing adottate dalla BCE. Tale politica monetaria ha l’obiettivo di accelerare la 
normalizzazione dell’inflazione, attualmente a livelli vicino allo zero, e favorire il deprezzamento dell'euro 
per rafforzare la competitività delle imprese. Persistono, tuttavia, elementi di incertezza sulla crescita dei 
paesi dell’Unione Europea.  

Non è quindi possibile fornire un'indicazione accurata delle tendenze future dei fattori sopra indicati e delle 
variabili che possono comunque influenzare negativamente la domanda di prodotti e servizi, gli utili, le 
prospettive di lavoro o la posizione finanziaria di EXOR e delle sue società partecipate.  

Per maggiori informazioni si rinvia al Capitolo 4 (Informazioni finanziarie relative a EXOR). 

1.3.2 Rischi connessi alle condizioni di mercato 

EXOR detiene partecipazioni sia in società quotate sia in società non quotate. Il valore degli investimenti 
nelle società quotate è basato sui prezzi di mercato delle società quotate stesse mentre, per quanto 
riguarda gli investimenti in società non quotate, uno dei metodi utilizzati per valorizzare tali partecipazioni è 
basato su multipli di società comparabili quotate. Pertanto, il cambiamento dei prezzi e delle condizioni di 
mercato può influenzare negativamente il valore delle attività di EXOR. Un sostanziale indebolimento del 
mercato azionario e/o obbligazionario o il mutamento dei tassi di interesse e/o di cambio possono incidere 
in maniera negativa sul valore delle attività di EXOR. 

Inoltre, i costi operativi a cui EXOR è soggetta non possono essere ridotti con la stessa celerità di 
un’eventuale crollo o repentina discesa dei mercati finanziari e, nel caso di gestione non sufficientemente 
efficiente dei costi, ciò potrebbe incidere in maniera negativa sui risultati economici e finanziari di EXOR. 

Si segnala che al 30 settembre 2016, sulla base del Gross Asset Value, la percentuale di società quotate è 
pari al 49,0% (17,7% FCA, incluso convertendo – 16,0% CNH Industrial – 14,0% Ferrari – 1,3% Juventus 
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Football Club). Le società non quotate sono pari al 46,1% (41,8% PartnerRe – 2,9% The Economist – 1,4% 
altri investimenti minori). Infine il 4,9% rimanente degli attivi è composto da Cassa e disponibilità liquide 
(1,1%), azioni proprie (1,3%) ed investimenti finanziari (2,5%). 

Per maggiori informazioni si rinvia al Capitolo 4 (Informazioni finanziarie relative a EXOR). 

1.3.3 Rischi relativi ai settori e ai mercati in cui operano le società di cui EXOR detiene 
partecipazioni 

Attraverso le sue più rilevanti partecipazioni, attualmente EXOR opera principalmente nei settori della 
riassicurazione, dell’automotive, veicoli commerciali, autobus, trattori, macchine agricole e movimento terra, 
dell’editoria e dei media. Di conseguenza, EXOR è esposta ai rischi tipici dei mercati e settori nei quali le 
proprie partecipate operano. 

In particolare, il Gruppo PartnerRe opera nel settore riassicurativo che è esposto a una significativa 
volatilità e al rischio di potenziali gravi cause di perdite quali, a titolo esemplificativo, catastrofi naturali 
(uragani, tempeste, inondazioni, tornado, terremoti, ecc.), altre cause di danni gravi alle persone e alla 
proprietà, disastri causati dall’uomo (atti terroristici, guerre, incidenti nucleari, instabilità di carattere politico, 
ecc.), perdite nel mercato azionario e del credito, aumenti sistemici della frequenza o della gravità dei 
sinistri e azioni di responsabilità civile di massa, nonché il riemergere di pregressi illeciti come casi legati 
all’amianto. 

Altri rischi significativi ai quali sono esposte le imprese di riassicurazione sono il rischio di longevità, rischi 
di carattere agricolo, il rischio di pandemia, il rischio di riassicurazione dei mutui, rischi di mercato e dei 
tassi d'interesse, rischi di insolvenza e spread di credito, rischi commerciali relativi alla concessione del 
credito e rischi dovuti al lungo termine di regolamento dei sinistri nel campo riassicurativo. Le compagnie di 
riassicurazione gestiscono grandi eventi di danni attraverso processi di valutazione che sono progettati per 
consentire la corretta valutazione di tali rischi nel corso del tempo, ma che tuttavia non riescono a 
moderare la volatilità degli utili a breve termine. Normalmente l'unico strumento efficace per moderare la 
volatilità degli utili delle compagnie di riassicurazione è la diversificazione del rischio attraverso la 
costruzione di un portafoglio diversificato. Tuttavia, non può essere assicurato che tali misure garantiscano 
una sufficiente copertura o che gli operatori di riassicurazione siano in grado di utilizzare in modo adeguato 
il mercato dei capitali di copertura o strategie di trading volte a perseguire efficacemente la stabilità dei 
profitti, né che essi abbiano riserve sufficienti per far fronte alle potenziali grandi perdite a cui sono esposti. 

Il gruppo composto da FCA e dalle società da essa direttamente e indirettamente controllate (il “Gruppo 
FCA”), il gruppo composto da CNH Industrial e le società da essa direttamente e indirettamente controllate 
(il “Gruppo CNH Industrial”) e Ferrari (a seguito del completamento della separazione dal Gruppo FCA) 
operano principalmente in settori che sono storicamente soggetti ad elevate criticità e ciclicità, quali la 
produzione e commercializzazione di automobili, macchine agricole e di movimento terra e veicoli 
commerciali, così come il mercato della componentistica. L’intensità e la durata dei diversi cicli economici 
non sono facilmente prevedibili. La ciclicità in questi settori tende a riflettere, e in alcune circostanze 
amplificare, il trend economico generale.  

Pertanto, ogni evento macroeconomico, quale un significativo calo nei principali mercati, la volatilità dei 
mercati finanziari e il conseguente deterioramento dei mercati dei capitali, incrementi nei prezzi 
dell’energia, fluttuazioni nei prezzi delle merci e materie prime, fluttuazioni sfavorevoli dei tassi di interesse, 
del tasso di inflazione o dei tassi di cambio o cambiamenti nelle politiche governative (incluse le legislazioni 
in materia ambientale) o un incremento dei costi infrastrutturali, possono avere un impatto negativo sulle 
società operative del Gruppo FCA e del Gruppo CNH Industrial e, conseguentemente, potranno 
determinare anche un significativo effetto negativo sulle prospettive e sulle attività del Gruppo FCA e del 
Gruppo CNH Industrial, così come sui loro risultati economici e finanziari. 

Per quanto riguarda l'industria editoriale, le imprese che operano in tale settore conseguono ricavi 
sostanziali dalla vendita di pubblicità su giornali, inserti e siti web. Le spese degli inserzionisti tendono ad 
essere cicliche perché riflettono le condizioni economiche generali e particolari trend di acquisto. Un calo 
nelle prospettive economiche degli inserzionisti o dell'economia in generale potrebbe alterare le priorità di 
spesa degli inserzionisti attuali o futuri. Inoltre, le tecnologie più recenti e free-press stanno aumentando il 
numero di supporti disponibili al pubblico e potrebbero comportare cambiamenti nel comportamento dei 
consumatori in grado di influenzare l'attrattiva delle offerte del settore dell'editoria, sia per gli inserzionisti 
sia per il pubblico in generale, con conseguente effetto negativo sul business di riferimento. L'industria 
editoriale è anche in gran parte esposta alla minaccia della pirateria e della violazione dei diritti di proprietà 
intellettuale. Inoltre, tale industria è altamente regolata da leggi e regolamenti emanati e gestiti da varie 
autorità che disciplinano, inter alia, la proprietà dei mezzi di comunicazione. Varie autorità hanno inoltre 
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preso in considerazione l’adozione, e potrebbero in futuro adottare, nuove leggi, regolamenti e politiche 
relativamente a una vasta gamma di questioni (tra cui i cambiamenti tecnologici), che potrebbero, 
direttamente o indirettamente, influenzare negativamente il business editoriale. 

A tal riguardo, si segnala che in data 30 luglio 2016 – dando seguito al memorandum di intesa sottoscritto il 
2 marzo 2016 – i soci di Italiana Editrice S.p.A (“ITEDI”) (tra cui FCA), Gruppo Editoriale L’Espresso S.p.A. 
(“GELE”) e Compagnie Industriali Riunite S.p.A. (“CIR”), holding controllata dalla famiglia De Benedetti ed 
azionista di maggioranza di GELE, hanno sottoscritto un accordo quadro che prevede il conferimento in 
GELE, da parte dei soci ITEDI, del 100% delle azioni in essa detenute, a fronte di un corrispondente 
aumento di capitale riservato. Successivamente al perfezionamento dell’integrazione e nei tempi tecnici 
necessari, FCA distribuirà l’intera partecipazione detenuta in GELE ai possessori delle proprie azioni 
ordinarie. Per effetto di tale distribuzione, EXOR riceverà il 4,26% di GELE. Gli effetti economici che 
deriveranno da tale operazione, in particolare relativi alla differenza tra il valore contabile della 
partecipazione in ITEDI conferita e il valore economico delle azioni GELE rivenienti dall’aumento di capitale 
riservato, non sono significativi per il Gruppo EXOR.  

Per maggiori informazioni si rinvia al Capitolo 4 (Informazioni finanziarie relative a EXOR) e al Capitolo 6 
(Contratti rilevanti).  

1.3.4 Rischi relativi all’elevato grado di competitività 

EXOR, quale holding company, potrebbe dover competere con società che dispongono di una maggiore 
tolleranza al rischio ovvero di una diversa valutazione del rischio e questa circostanza potrebbe consentire 
a tali società concorrenti di perfezionare un maggior numero e una maggiore varietà di investimenti.   

Inoltre, attraverso le società partecipate EXOR opera in settori e mercati altamente competitivi.  

EXOR e le sue partecipate competono sulla base di molteplici fattori, quali la forza distintiva e attrattiva dei 
brand, la redditività delle attività, la capacità di portare a termine con successo operazioni, la qualità ed 
efficienza (anche in termini di prezzo) dei prodotti e servizi offerti, la capacità di essere innovativi, nonché di 
mantenere e accrescere la reputazione sul mercato. Molti concorrenti hanno significative risorse finanziarie, 
esperienza e forza sul mercato e possono avere l’abilità di offrire un’ampia gamma di prodotti e servizi e 
introdurre prodotti innovativi o servizi che possono migliorare la loro posizione competitiva. 

L’eventuale incapacità di EXOR di competere con successo nei settori nei quali opera potrebbe incidere 
negativamente sulla relativa posizione di mercato, con conseguenti effetti negativi sull’attività e sulla 
situazione economica, patrimoniale e finanziaria dell’Emittente e del Gruppo. 

Per maggiori informazioni si rinvia al Capitolo 4 (Informazioni finanziarie relative a EXOR).  

1.3.5 Rischi connessi alla normativa e alla regolamentazione dei settori di attività in cui opera 
EXOR 

EXOR e alcune società partecipate svolgono la propria attività in settori regolamentati dalla normativa 
nazionale, comunitaria ed extra-comunitaria. 

Non è possibile escludere che si verifichino in futuro cambiamenti nella normativa e nei regolamenti 
esistenti tali da generare un aggravio dei costi per l’adeguamento alla normativa di settore, degli oneri o dei 
livelli di responsabilità dell’Emittente e da influenzare negativamente le attività dell’Emittente con possibili 
effetti pregiudizievoli sulle attività e/o sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria del Gruppo. 

EXOR, peraltro, opera con società appartenenti a settori molto diversi tra loro con conseguente applicabilità 
di specifiche normative di settore. 

Con riferimento al settore riassicurativo, si segnalano alcuni rischi di carattere legale e regolamentare e, in 
particolare, i rischi connessi ad iniziative politiche, regolamentari, governative e di settore; i rischi connessi 
alle incertezze derivanti da eventuali iniziative governative a sostegno della stabilità dei mercati finanziari e 
all’impatto di tali iniziative sui mercati e su PartnerRe; i rischi connessi all’aumento delle richieste di 
indennizzo e di copertura; i rischi connessi all’assoggettamento del business alle leggi, ai regolamenti, alle 
sanzioni e alle pratiche anticorruzione dei relativi paesi in cui operano le società del Gruppo PartnerRe. 

Con riferimento al settore automotive, il diritto ambientale impone di destinare ingenti risorse finanziarie al 
fine di ottemperare alle normative in materia di riduzione dei consumi e rispetto degli standard sulle 
emissioni. È inoltre previsto un aumento significativo della quantità e della portata di tali normative e leggi 
e, conseguentemente, dei costi per l’adeguamento dei prodotti di FCA e CNH Industrial che potrebbero 
essere difficili da recuperare con i prezzi di vendita dei veicoli. Di conseguenza, FCA e CNH Industrial 
potrebbero essere soggette a limitazioni relative al tipo di veicoli prodotto e venduto e ai relativi mercati di 
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commercializzazione che potrebbero avere un impatto significativo sulla situazione finanziaria e sui risultati 
economici di FCA e di CNH Industrial nonché del Gruppo in generale.  

Iniziative governative dirette a stimolare la domanda per i prodotti di riferimento di FCA e di CNH Industrial, 
sotto forma di cambiamenti nei regimi fiscali o di concessione di incentivi per l’acquisto di nuovi veicoli, 
possono condizionare in maniera significativa, sia a livello temporale che quantitativo, i ricavi del Gruppo. 
Tali interventi governativi non sono prevedibili (né in termini di dimensioni, né di durata) e sono fuori dal 
controllo del Gruppo. 

Per maggiori informazioni sul Nuovo Consiglio di Amministrazione di EXOR NV si rinvia al Paragrafo 
2.1.1.3, Sezione (A), sottoparagrafo (v) (Il Nuovo Consiglio di Amministrazione di EXOR NV). 

 

1.4 PRINCIPALI RISCHI ED INCERTEZZE CONNESSI AGLI STRUMENTI FINANZIARI 

1.4.1 Rischi connessi alla quotazione delle Azioni Ordinarie EXOR NV sul MTA 

Anteriormente alla Fusione le Azioni Ordinarie EXOR NV non sono negoziate su alcun mercato, mentre le 
Azioni EXOR saranno negoziate sul MTA sino al perfezionamento della Fusione. 

Il perfezionamento della Fusione era sospensivamente condizionato, inter alia, alla circostanza che le 
Azioni Ordinarie EXOR NV, che dovranno essere emesse e assegnate ai titolari di azioni ordinarie di EXOR 
per effetto della Fusione, fossero state ammesse a quotazione sul Mercato Telematico Azionario. Non è 
tuttavia possibile prevedere come si svilupperanno le negoziazioni delle suddette Azioni Ordinarie EXOR 
NV sul MTA e, in particolare, se si svilupperà un mercato attivo per la negoziazione delle Azioni Ordinarie 
EXOR NV o se tale mercato riuscirà a mantenersi attivo qualora effettivamente si sviluppasse. 

Le Azioni Ordinarie EXOR NV presenteranno gli elementi di rischio propri di un investimento in strumenti 
finanziari quotati su un mercato regolamentato. I possessori di tali strumenti potranno liquidare il proprio 
investimento mediante la vendita sul MTA. Tali strumenti potrebbero presentare problemi di liquidità 
indipendenti dall’Emittente. Le richieste di vendita, quindi, potrebbero non trovare adeguate e tempestive 
contropartite. 

Per maggiori informazioni si rinvia al Capitolo 8 (Informazioni sugli strumenti finanziari da ammettere a 
quotazione). 

1.4.2 Rischi connessi all’emissione e assegnazione di Azioni a Voto Speciale 

Gli azionisti che detengano un numero significativo di Azioni Ordinarie EXOR NV per un periodo ininterrotto 
di almeno 5 (cinque) anni e richiedano di ricevere Azioni a Voto Speciale potrebbero essere in grado di 
esercitare una quota significativa di diritti di voto in assemblea ed avere una notevole influenza su EXOR 
NV. Di conseguenza, un numero anche relativamente ridotto di azionisti potrebbe essere in grado di 
esercitare una quota significativa di diritti di voto in assemblea ed avere una notevole influenza su EXOR 
NV. Si segnala che la GAC – la quale deteneva, alla data del 30 settembre 2016, una partecipazione pari al 
52,99% del capitale emesso di EXOR – deterrà la medesima percentuale del capitale sociale emesso 
rappresentato da Azioni Ordinarie EXOR NV al perfezionamento della Fusione.  A seguito della Fusione, 
EXOR NV continuerà pertanto ad essere non contendibile. 

In conseguenza del Meccanismo di Voto Speciale, il potere di voto di un azionista EXOR NV dipenderà 
dalla misura in cui tale azionista e gli altri azionisti parteciperanno al Meccanismo di Voto Speciale in EXOR 
NV. Per ulteriori informazioni in merito alle Azioni a Voto Speciale che saranno emesse da EXOR NV e per 
il relativo impatto sulla struttura proprietaria di EXOR NV, si rinvia al successivo Paragrafo 2.1.1.3, Sezione 
(A), sottoparagrafo (ix) (Il Meccanismo di Voto Speciale). Si rammenta, tuttavia, che il Meccanismo di Voto 
Speciale potrà svolgere i propri effetti soltanto decorsi cinque anni dalla Data di Efficacia della Fusione, 
assumendo che gli azionisti titolari di Azioni Ordinarie EXOR NV soddisfino le condizioni per ottenere le 
Azioni a Voto Speciale. Nessuna Azione a Voto Speciale verrà infatti emessa alla Data di Efficacia della 
Fusione.  

Le disposizioni del Nuovo Statuto di EXOR NV che prevedono il Meccanismo di Voto Speciale potrebbero, 
pertanto, in futuro rendere maggiormente difficile per un terzo acquisire il controllo di EXOR NV. Il 
Meccanismo di Voto Speciale, consentendo agli azionisti legittimati di poter esercitare fino a 5 o 10 diritti di 
voto per ciascuna Azione Ordinaria EXOR NV detenuta, potrebbe, infatti, rendere meno contendibile il 
controllo di EXOR NV e prevenire o scoraggiare eventuali iniziative volte al cambiamento del management 
di EXOR NV. In particolare, la partecipazione al Meccanismo di Voto Speciale prevede l’attribuzione agli 
azionisti legittimati del potere di esercitare un numero di diritti di voto non proporzionale alla porzione del 
capitale sociale rappresentata da Azioni Ordinarie EXOR NV detenuta (al titolare di Azioni Ordinarie 
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Legittimate spetterebbero infatti 5 ovvero 10 diritti di voto per ciascuna Azione Ordinaria Legittimata 
detenuta in funzione del periodo di detenzione ininterrotta) e pertanto potrebbe prevenire o scoraggiare 
eventuali iniziative volte al cambiamento del management di EXOR NV anche qualora un cambio di 
controllo fosse considerato favorevolmente dagli azionisti che detengono la maggioranza delle Azioni 
Ordinarie EXOR NV.  

Si evidenzia inoltre che la richiesta di Azioni a Voto Speciale (e la detenzione ininterrotta per un periodo di 
almeno cinque anni delle relative Azioni Ordinarie EXOR NV), i limiti al trasferimento delle Azioni a Voto 
Speciale, nonché le procedure previste in relazione alla cancellazione delle Azioni Ordinarie EXOR NV dal 
Registro Speciale ai fini della loro regolare negoziazione, possono avere un impatto sulla liquidità delle 
Azioni Ordinarie EXOR NV. 

Ogni azionista registrato nel Registro Speciale potrà, in ogni momento, chiedere alla Società di cancellare 
tutte o parte delle proprie Azioni Ordinarie iscritte nel Registro Speciale e di ritrasferire tali Azioni Ordinarie 
al Sistema di Negoziazione Ordinario. Tale richiesta dovrà essere effettuata dall’azionista attraverso il 
proprio Intermediario tramite invio del modulo di revoca (come individuato nei Termini e Condizioni delle 
Azioni a Voto Speciale) debitamente compilato. 

Inoltre, in ipotesi di cambio di controllo in relazione ad un azionista titolare di Azioni a Voto Speciale 
(circostanza meglio descritta nel successivo Paragrafo 2.1.1.3, Sezione (A), sottoparagrafo (ix) (Il 
Meccanismo di Voto Speciale), ciascun azionista sarà tenuto a comunicare tempestivamente a EXOR NV il 
verificarsi di tale circostanza. Il cambio di controllo di un azionista farà scattare la cancellazione dal 
Registro Speciale delle relative Azioni Ordinarie Legittimate e tale azionista sarà obbligato a offrire e 
trasferire senza corrispettivo (om niet) le Azioni a Voto Speciale assegnate a tali Azioni Ordinarie 
Legittimate a EXOR NV; tutti i diritti di voto attribuiti alle Azioni a Voto Speciale emesse e assegnate a tale 
azionista saranno sospesi con effetto immediato. Da ultimo, in caso di inadempimento degli obblighi previsti 
ai sensi dei Termini e Condizioni delle Azioni a Voto Speciale, EXOR NV potrà richiedere l’esecuzione in 
forma specifica dell’obbligo rimasto inadempiuto e l’azionista sarà, altresì, obbligato a pagare a EXOR NV 
un importo a titolo di penale, calcolato secondo quanto descritto dall’articolo 11 dei Termini e Condizioni 
delle Azioni a Voto Speciale. Per ulteriori informazioni si rinvia al successivo Paragrafo 2.1.1.3, Sezione 
(A), sottoparagrafo (ix) (Il Meccanismo di Voto Speciale). 

1.4.3 Rischi connessi alla diluizione derivante dall’emissione di Azioni Ordinarie EXOR NV  

Con delibera dell’assemblea dei soci del 24 novembre 2016, il consiglio di amministrazione di EXOR 
HOLDING NV è stato autorizzato ad aumentare in una o più volte, per un periodo di cinque anni, il capitale 
sociale per un ammontare nominale massimo di Euro 5.000.000 nonché ad emettere obbligazioni 
convertibili per un ammontare complessivo massimo di Euro 1 miliardo. Queste operazioni potranno essere 
effettuate per qualsiasi finalità, ivi incluso per promuovere lo sviluppo di un mercato maggiormente liquido 
per le Azioni Ordinarie EXOR NV sul Mercato Telematico Azionario. Si precisa che allo stato non è prevista 
l’esecuzione di aumenti di capitale. È, inoltre, previsto che EXOR NV abbia la facoltà di approvare piani di 
incentivazione azionari per amministratori e/o dipendenti di EXOR NV, da attuarsi successivamente alla 
Fusione. A servizio di tali piani potranno essere utilizzate Azioni Ordinarie EXOR NV di nuova emissione 
e/o azioni proprie di EXOR NV.  Si precisa, tuttavia, che gli attuali piani di compensi basati su azioni EXOR, 
che è previsto siano assunti da EXOR NV per effetto della Fusione, prevedono l’attribuzione di azioni 
proprie senza procedere a nuove emissioni di azioni e, quindi, non comporteranno effetti diluitivi.  

Qualora EXOR NV desse esecuzione ad una delle attività sopra indicate, i possessori di azioni ordinarie di 
EXOR, i quali riceveranno Azioni Ordinarie EXOR NV in conseguenza della Fusione, potrebbero subire 
effetti diluitivi in relazione al proprio investimento.  

Per maggiori informazioni si rinvia al Paragrafo 2.1.1.3 (Descrizione di EXOR NV a seguito della Fusione). 

1.4.4 Rischi connessi alla volatilità dei prezzi delle Azioni Ordinarie EXOR NV 

I prezzi di mercato delle Azioni Ordinarie EXOR NV potrebbero diminuire a seguito della Fusione e della 
quotazione delle Azioni Ordinarie EXOR NV sul MTA qualora, tra l’altro: 

 EXOR NV non consegua i benefici connessi al processo di riorganizzazione, come descritto nel 
presente Documento Informativo, nel rispetto della tempistica o delle modalità previste da EXOR; 

 gli azionisti di EXOR vendano un numero significativo di Azioni Ordinarie EXOR NV a seguito del 
perfezionamento della Fusione. 

Il verificarsi di una di tali situazioni potrebbe incidere negativamente sul prezzo di mercato delle Azioni 
Ordinarie EXOR NV. In particolare, la vendita delle Azioni Ordinarie EXOR NV potrebbe avere luogo 
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immediatamente dopo il perfezionamento della Fusione e determinare una riduzione del prezzo di mercato 
delle Azioni Ordinarie EXOR NV detenute dagli ex azionisti di EXOR. 

Si segnala inoltre che i mercati azionari hanno fatto riscontrare negli ultimi anni un andamento dei prezzi e 
dei volumi negoziati alquanto instabile. Tali fluttuazioni potrebbero incidere negativamente sul prezzo di 
mercato delle Azioni Ordinarie EXOR NV indipendentemente dai valori patrimoniali economici e finanziari 
che il Gruppo sarà in grado di realizzare.  

Per maggiori informazioni si rinvia al Capitolo 9 (Ammissione a quotazione e modalità di negoziazione). 

1.4.5 Rischi connessi all’andamento delle quotazioni in funzione dell’attività di EXOR NV  

I risultati di EXOR NV dipenderanno dall’andamento degli investimenti che la stessa effettuerà. Detti 
investimenti, tenuto conto della tipologia di attività svolta, sono caratterizzati da elevati livelli di incertezza, 
da difficile prevedibilità e da non sempre oggettiva valutabilità a priori. Non vi è alcuna garanzia che 
l’Emittente riesca a trasmettere al mercato la corretta interpretazione del rapporto rischio-opportunità degli 
investimenti effettuati e del loro progressivo andamento, con conseguenti possibili effetti negativi 
sull’andamento delle quotazioni delle Azioni Ordinarie EXOR NV.  

Per maggiori informazioni si rinvia al Capitolo 9 (Ammissione a quotazione e modalità di negoziazione). 
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2. INFORMAZIONI RELATIVE ALL’OPERAZIONE 

2.1 Descrizione delle modalità e dei termini dell’Operazione 

2.1.1 Descrizione delle società partecipanti 

2.1.1.1 EXOR HOLDING NV (la società incorporante) 

Introduzione  

EXOR HOLDING NV è stata costituita sotto forma di società per azioni (naamloze vennootschap) ai sensi 
del diritto olandese in data 30 settembre 2015. Il suo capitale sociale è, alla Data del Documento 
Informativo, direttamente e interamente detenuto da EXOR. Dalla data di costituzione, le attività di EXOR 
HOLDING NV sono consistite esclusivamente in attività preparatorie dell’Operazione e la stessa non 
svolgerà attività diverse fino alla Data di Efficacia della Fusione. Alla Data del Documento Informativo, 
EXOR HOLDING NV non risulta avere attività o passività significative. 

Di seguito si fornisce una descrizione di EXOR HOLDING NV, nonché delle attività che saranno svolte da 
EXOR NV a seguito dell’Operazione. 

Denominazione, forma giuridica, sede legale e capitale sociale  

La sede legale (statutaire zetel) è sita ad Amsterdam, Paesi Bassi, e l’indirizzo dell’ufficio principale di 
EXOR HOLDING NV è Hoogoorddreef 15, 1101 BA Amsterdam, Paesi Bassi. 

Il numero di iscrizione presso il registro delle imprese olandese (Kamer van Koophandel) è 64236277. 

Il capitale sociale emesso è pari ad Euro 1.008.000,00, interamente sottoscritto e versato, suddiviso in n. 
10.080 azioni, con valore nominale pari a Euro 100,00 ciascuna; il capitale sociale autorizzato è di Euro 
5.000.000,00. 

Si segnala inoltre che nessuna azione di EXOR HOLDING NV è stata concessa in pegno o usufrutto e 
nessun certificato di deposito (depository receipt) delle azioni di EXOR HOLDING NV è stato emesso con 
la cooperazione di EXOR HOLDING NV. 

Durata ed esercizio sociale  

EXOR HOLDING NV è stata costituita a tempo indeterminato. Gli esercizi chiudono al 31 dicembre di ogni 
anno. 

Oggetto sociale 

L’oggetto sociale di EXOR HOLDING NV, come risulta dalla disposizione di cui all’articolo 3 dell’attuale 
Statuto, è il seguente: (a) l’acquisizione e l’assunzione di partecipazioni, la gestione e la supervisione delle 
società partecipate e delle relative attività e (b) il finanziamento delle attività e delle società, nonché lo 
svolgimento di tutte le attività connesse o collaterali, da interpretarsi nella maniera più ampia possibile. 

Assetto proprietario  

Alla Data del Documento Informativo, l’intero capitale sociale di EXOR HOLDING NV è direttamente e 
interamente detenuto da EXOR.  

Organi sociali  

Alla Data del Documento Informativo, i membri del consiglio di amministrazione sono i seguenti:  

Nome Carica 

Marco BENAGLIA  Amministratore 

Jacob Meint BUIT  Amministratore 

Eduard Gerhard Josef SCHLESS Amministratore 

Enrico VELLANO Amministratore 

 

Si precisa che i sig.ri Marco Benaglia, Jacob Meint Buit, Eduard Gerhard Josef Schless ed Enrico Vellano 
non hanno ricevuto alcun compenso per il loro incarico di amministratori di EXOR HOLDING NV. 

EXOR HOLDING NV ha già individuato i membri che faranno parte del Nuovo Consiglio di Amministrazione 
di EXOR NV a partire dalla Data di Efficacia della Fusione. Per maggiori informazioni sui soggetti che 
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faranno parte del Nuovo Consiglio di Amministrazione di EXOR NV si rinvia successivo al Paragrafo 
2.1.1.3, Sezione (A), sottoparagrafo (v) (Il Nuovo Consiglio di Amministrazione di EXOR NV). 

Si riporta di seguito un sintetico curriculum vitae degli attuali membri del consiglio di amministrazione di 
EXOR HOLDING NV. 

Marco BENAGLIA – Marco Benaglia è il Chief Operating Officer di EXOR S.A.. In seguito al 
conseguimento della Laurea presso l’Università Commerciale Luigi Bocconi, ha iniziato la sua carriera 
professionale come revisore contabile e nel 1988 è stato assunto da PricewaterhouseCoopers, dove si è 
specializzato nel ruolo di audit manager, con incarichi e responsabilità sempre maggiori. Nel 1997 si è 
trasferito all’estero e ha iniziato a collaborare con il Gruppo IFIL (poi divenuto Gruppo EXOR, 
successivamente alla fusione, nel 2009, di IFIL in IFI, che ha assunto la denominazione di EXOR), nel 
quale ha sempre gestito l’attività delle sub-holdings straniere, con particolare attenzione ad operazioni 
straordinarie, accounting, tesoreria, profili fiscali e di compliance. Siede, inoltre, nei consigli di 
amministrazione di GA B.V. e di altre società del Gruppo EXOR. 

Jacob Meint BUIT – Dopo gli studi ad Amsterdam (in economia, presso la Vrije Universiteit, e in diritto 
tributario, presso l’Universiteit van Amsterdam) ha iniziato a collaborare con Loyens & Loeff in qualità di 
consulente fiscale, attività che ha continuato fino al 2001. In questo periodo, ha lavorato presso le sedi di 
Amsterdam, Rotterdam, New York, e Tokyo. Si è specializzato in fiscalità societaria internazionale, con 
attezione particolare alle attività di pianificazione strategica e di (re)structuring. Terminata la sua 
collaborazione con Loyens & Loeff nel 2001, è stato amministratore di varie società e fondazioni.  

Eduard Gerhard Josef SCHLESS – Dopo gli studi di Business Economics presso l’Università di 
Rotterdam, ha rivestito la carica di Chief Financial Officer in alcune società internazionali in Olanda, nel 
Regno Unito e in Germania (Broströms Rederi AB, Thyssen Bornemisza Group, Alusuisse-Lonza Holding 
AG e KEMA NV). Dal 1998 al 2014, è stato membro del consiglio di amministrazione di Loyens & Loeff, 
uno dei maggiori studi legali in Europa, con sedi nel Benelux e nelle più importanti capitali finanziarie nel 
resto del mondo. Negli ultimi due anni, ha continuato a collaborare con Loyens & Loeff NV in qualità di 
advisor del consiglio di amministrazione.  Nel suo ruolo di amministratore, si è occupato dei settori finance, 
IT, risorse umane, marketing e comunicazione.  

Enrico VELLANO – Enrico Vellano è il Chief Financial Officer (CFO) di EXOR. Ha iniziato la sua carriera 
professionale in Arthur Andersen nel 1992. Nel 1995 è stato assunto in SAI Assicurazioni, dove si è 
specializzato nella gestione titoli e portafogli obbligazionari. Nel 1997 ha iniziato a lavorare in IFIL, la 
società di investimenti controllata dalla Famiglia Agnelli. Qui ha ricoperto incarichi di crescente 
responsabilità fino alla nomina, nel 2006, a CFO di IFIL, successivamente fusa nel 2009 in IFI, che ha 
assunto la denominazione di EXOR. Siede anche nei consigli di amministrazione di PartnerRe, Banca 
Leonardo, Juventus Football Club, Almacantar ed Emittenti Titoli. 

 

2.1.1.2 EXOR (la società incorporanda) 

Denominazione, forma giuridica, sede legale e capitale sociale  

EXOR è costituita in forma di società per azioni ai sensi del diritto italiano e ha la propria sede legale in via 
Nizza n. 250, Torino, Italia, numero di iscrizione presso il Registro delle Imprese di Torino e codice fiscale 
n. 00470400011.  

Le Azioni EXOR sono quotate sul MTA.  

Alla Data del Documento Informativo, il capitale sociale sottoscritto e versato è pari ad Euro 246.229.850 
suddiviso in n. 241.000.000 azioni ordinarie. 

EXOR realizza investimenti concentrati in società globali in diversi settori, prevalentemente in Europa e 
negli Stati Uniti con un orizzonte temporale di lungo termine. Pertanto, le decisioni di investimento non 
hanno natura speculativa bensì sono formulate sulla base di studi approfonditi degli obiettivi di 
investimento, di competenze e know-how sviluppati in settori specifici, del potenziale contributo del singolo 
investimento alla diversificazione geografica e settoriale di portafoglio o ai flussi di cassa futuri e dalla 
possibilità di EXOR di avere un’influenza al livello di governance nel medio-lungo termine. L’obiettivo 
primario di EXOR è quello di far crescere il proprio Net Asset Value (NAV) per azione in dollari in modo 
superiore all’indice MSCI World in dollari nel lungo termine. 

EXOR non ha una specifica politica di investimento e disinvestimento. Le decisioni di investimento assunte 
da EXOR sono formulate sulla base di studi approfonditi, di competenze sviluppate in specifici settori e del 
potenziale contributo del singolo investimento alla diversificazione geografica e settoriale di portafoglio e 
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alla capacità di generare flussi di cassa futuri. Recenti disinvestimenti sono stati guidati dalla volontà di 
ridurre l’esposizione a business non globali (Alpitour, Sequana, Banijay) o dalla volontà di cogliere 
opportunità concrete di disinvestimento sul mercato che assicurassero un risultato economico adeguato. 
Alla Data del Documento Informativo EXOR non ha assunto impegni finanziari significativi e non ha in 
corso processi di acquisizione che potrebbero comportarne. 

Durata ed esercizio sociale  

EXOR è stata costituita con durata fino al 31 dicembre 2050 e gli esercizi sociali chiudono al 31 dicembre 
di ogni anno.  

Oggetto sociale  

EXOR ha per oggetto l’assunzione di partecipazioni in altre società od enti, il finanziamento ed il 
coordinamento tecnico e finanziario delle società od enti nei quali partecipa, la compravendita, il possesso, 
la gestione ed il collocamento di titoli pubblici o privati. Potrà anche compiere tutte quelle operazioni 
finanziarie – compreso il rilascio di fidejussioni a favore di società od enti nei quali partecipa – e 
commerciali, mobiliari ed immobiliari necessarie per il conseguimento degli scopi sociali. 

Assetto proprietario 

La GAC esercita il controllo su EXOR (ai sensi dell’articolo 93 del TUF) e detiene, alla Data del Documento 
Informativo, secondo quanto noto sulla base delle informazioni pubbliche, il 52,99% del capitale emesso di 
EXOR. Gli altri azionisti che, sulla base delle informazioni pubbliche, alla Data del Documento Informativo 
detengono, direttamente o indirettamente, Azioni EXOR in misura superiore al 3%, sono i seguenti: 

Azionista % sul capitale emesso 

GAC(*) 52,99% 

Harris Associates LP 6,75% 

Altri azionisti(**) 40,26% 

 

(*) In data 3 settembre 2016 l’Assemblea straordinaria degli azionisti di GAC ha 
approvato la fusione transfrontaliera della GAC in GA B.V., società olandese interamente 
controllata. È previsto che per effetto della fusione GA B.V. – che assumerà la 
denominazione di Giovanni Agnelli BV – avrà sede legale e fiscale in Olanda.  È’ 
previsto che la fusione diventi efficace prima della Data di Efficacia della Fusione.   
(**) La voce “Altri azionisti” include anche gli amministratori del Gruppo titolari di Azioni 
EXOR nonché le azioni proprie della Società. 

 

Alla medesima data, EXOR detiene n. 6.631.896 azioni proprie, pari al 2,76% del capitale sociale, ad 
esclusivo servizio dei piani di incentivazione. 

Non vi sono altre società appartenenti al Gruppo EXOR che detengono azioni di EXOR stessa. 

In relazione alla possibile struttura proprietaria di EXOR NV in seguito al perfezionamento dell’Operazione, 
si rinvia al successivo Paragrafo 2.1.3. 
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Organi sociali  

Consiglio di amministrazione e dirigenti esecutivi  

Il consiglio di amministrazione, nominato dall’assemblea ordinaria degli azionisti in data 29 maggio 2015 
per gli esercizi 2015, 2016 e 2017, è composto dai seguenti membri:  

Nome Carica 

John Philip ELKANN Presidente e Amministratore Delegato 

Sergio MARCHIONNE Vice Presidente 

Alessandro NASI Vice Presidente 

Andrea AGNELLI Amministratore  

Vittorio AVOGADRO DI COLLOBIANO Amministratore 

Giovanni CHIURA Amministratore Indipendente (*) 

Ginevra ELKANN Amministratore 

Anne Marianne FENTENER VAN VLISSINGEN Amministratore Indipendente (*) 

Mina GEROWIN HERRMANN Amministratore Indipendente (**) 

Jae Yong LEE Amministratore Indipendente (*) 

Antonio MOTA DE SOUSA HORTA OSORIO Amministratore Indipendente (*) 

Lupo RATTAZZI Amministratore 

Robert SPEYER Amministratore Indipendente (*) 

Michelangelo VOLPI Amministratore Indipendente (*) 

Ruth WERTHEIMER Amministratore Indipendente (*) 

(*) I requisiti di indipendenza sono valutati ai sensi dell’art. 148 TUF 
(**) I requisiti di indipendenza sono valutati ai sensi del Codice di Autodisciplina 

Si riporta di seguito un sintetico curriculum vitae di ciascuno dei membri del consiglio di amministrazione di 
EXOR, fatta eccezione per i membri del consiglio di amministrazione di EXOR che comporranno il Nuovo 
Consiglio di Amministrazione di EXOR NV, alla Data di Efficacia della Fusione, per i quali si rinvia al 
successivo Paragrafo 2.1.1.3, Sezione (A), sottoparagrafo (v) (Il Nuovo Consiglio di Amministrazione di 
EXOR NV). 

Vittorio AVOGADRO DI COLLOBIANO – Vittorio Avogadro di Collobiano è attualmente Vice President 
alle vendite internazionali di gas in ENI, con responsabilità dei clienti multi country e delle vendite 
internazionali Long Term. Ha lavorato inoltre due anni (2007-2009) in Germania come responsabile 
marketing e vendite whole sale dei prodotti da raffinazione. In precedenza è stato direttore commerciale 
della divisione professionale del gruppo editoriale “Il Sole 24 Ore” dal 2001 al 2007. Ha ricoperto ruoli come 
marketing manager in Ferrari (licensing del marchio - 5 anni), nel gruppo Danone (acque minerali - 4 anni) 
e in Magneti Marelli (Europa - 3 anni). Ha conseguito la maturità scientifica francese ed il diploma di 
amministrazione aziendale presso SAA dell’Università di Torino. 

Mina GEROWIN – Nata a New York, Mina Gerowin ha conseguito una laurea in Economia Politica presso 
lo Smith College, una laurea specialistica in legge presso la Virginia School of Law, un MBA presso la 
Harvard Business School, dove è stata premiata come “Baker Scholar” e un dottorato Honoris Causa in 
lettere umanistiche, presso l’Università di New Haven. Dopo aver svolto la professione di avvocato in 
Svizzera e a New York, ha lavorato come investment banker nell’area Fusioni e Acquisizioni di Lazard 
Frères a New York e a Parigi. Mina Gerowin ha poi creato la propria società di consulenza e investimenti, 
portando a termine cinque operazioni di LBO, con responsabilità di manager e di amministratore. Dopo la 
loro vendita ha svolto l’attività di consulente internazionale. Mina Gerowin è stata direttore generale della 
Paulson Europe LLP di Londra, con competenza su finanza straordinaria, credito, crisi aziendali, rilancio e 
arbitrato nelle fusioni. È entrata a far parte della Paulson & Co. nel 2004, contribuendo a fondare l’hedge 
fund Event. Mina Gerowin è altresì amministratore di CNH Industrial e Lafarge S.A.. 

Giovanni CHIURA – Giovanni Chiura nasce a Torino nel 1965 e si laurea nella stessa città in Economia 
Aziendale. Nel 1990 inizia la sua carriera professionale in Fiat come analista finanziario occupandosi di 
valutazione ed implementazione di progetti infrasettoriali di particolare rilevanza come la riqualificazione di 
alcune importanti ex aree industriali, un’iniziativa di project financing nell’ambito della cogenerazione 
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energetica e un progetto di spin off immobiliare finalizzato alla costituzione di un fondo immobiliare. Nel 
2000 assume il ruolo di Direttore Finanziario in Ariston, società leader nel settore del riscaldamento 
domestico ed industriale, occupandosi di riorganizzare la finanza corporate alla luce della forte espansione 
avvenuta attraverso importanti acquisizioni di alcuni competitors europei. Nel 2008 diventa CFO delle 
attività italiane di Lottomatica, società leader nel business dei giochi. Dal 2010 è CFO di Sorgenia, uno dei 
principali operatori privati nella generazione e vendita di energia elettrica in Italia. Ha portato a termine 
un’importante operazione di ristrutturazione finanziaria che ha visto l’ingresso nella compagine azionaria 
della società di alcune tra le più importanti banche italiane. Siede nei principali consigli di amministrazione 
delle società del Gruppo Sorgenia. 

La seguente tabella mostra le principali cariche ricoperte, per quanto a conoscenza di EXOR, dai sopra 
elencati membri del consiglio di amministrazione di EXOR, attualmente e nei 5 (cinque) anni precedenti la 
Data del Documento Informativo. 

Nome Società in cui la carica è 
ricoperta 

Carica Status (attivo/cessato) 

Vittorio AVOGADRO DI 
COLLOBIANO 

EXOR S.p.A. Amministratore Attivo 

ENI S.p.A. – Midstream V.P., Small Scale LNG 
Business Development & 

Affiliates Business 
Coordination 

Attivo 

ENI S.p.A. – Midstream V.P., Multi Country 
Customers, Power Plants, 

Special Sales 

Cessato 

ENI S.p.A. – Midstream V.P., Long Term Int’l Sales, 
Executive Director Blue 

Stream PC and Multi 
Country Customers 

Cessato 

ENI S.p.A. – Midstream V.P., Sales Planning, 
Marketing Intelligence and 
Multi Country Customers 

Cessato 

Mina GEROWIN EXOR S.p.A. Amministratore 
Indipendente 

Attiva 

Lafarge S.A. Amministratore Attiva 

CNH Industrial N.V. Amministratore Attiva 

Samsung Asset 
Management 

Global Advisory Board Cessata 

Paulson & Co. Inc./Paulson 
Europe LLC 

Consultant, Managing 
Director 

Cessata 

Giovanni CHIURA EXOR S.p.A. Amministratore 
Indipendente 

Attivo 

Sorgenia S.p.A. Finance, Administration 
and Control Director; 

Director of Main Subsidiary 
Comapnies 

Attivo 

Sorgenia S.p.A. Amministratore Cessato 

 

Si evidenzia che nell’ambito del Consiglio di Amministrazione di EXOR sono stati costituiti due comitati a 
carattere consultivo e propositivo: il comitato remunerazioni e nomine ed il comitato controllo e rischi. Per 
informazioni in merito alla composizione e alle funzioni svolte da ciascun comitato si rinvia alla “Relazione 
sulla Corporate Governance” (aprile 2016) disponibile sul sito internet di EXOR (www.exor.com). 

Per informazioni in merito alla remunerazione dei membri del consiglio di amministrazione, nonché in 
merito a indennità, altri benefici e ogni altro compenso a qualsiasi titolo e in qualsiasi forma per la 
cessazione dalla carica e/o scioglimento del rapporto, si rinvia alla “Relazione sulla Remunerazione” (aprile 
2016) disponibile sul sito internet di EXOR (www.exor.com).  
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Collegio sindacale 

Il collegio sindacale è stato eletto dall’assemblea ordinaria degli azionisti in data 29 maggio 2015 per gli 
esercizi 2015, 2016 e 2017. 

Si segnala che il 15 gennaio 2016 EXOR ha comunicato che Sergio Duca, nominato amministratore di 
Ferrari, ha rassegnato le proprie dimissioni da sindaco effettivo di EXOR. Su proposta dell’azionista di 
maggioranza, l’assemblea degli azionisti del 25 maggio 2016 ha nominato sindaco effettivo Ruggero 
Tabone e sindaco supplente Lucio Pasquini. 

Il collegio sindacale è attualmente composto dai seguenti membri: 

Nome Carica 

Enrico Maria BIGNAMI Presidente 

Ruggero TABONE Sindaco Effettivo 

Nicoletta PARACCHINI  Sindaco Effettivo 

Lucio PASQUINI Sindaco Supplente 

Anna Maria FELLEGARA  Sindaco Supplente 

 

I membri del collegio sindacale di EXOR all’atto della nomina hanno dichiarato di essere in possesso dei 
requisiti previsti dalla legge ed in particolare di non versare in alcuna delle cause di incompatibilità di cui 
all’art. 148, terzo e quarto comma, TUF e di non superare i limiti al cumulo di cui all’art. 148 bis TUF. 

Enrico Maria BIGNAMI – Laureato nel 1979 in Economia Aziendale presso l'Università L. Bocconi di 
Milano. Iscritto all’Ordine dei Dottori Commercialisti di Milano dal 1981. Socio di Bignami Associati, 
Consulenza Aziendale Societaria Tributaria, in Milano e Roma. Ha esperienza consolidata: nell’assunzione 
di incarichi di amministrazione e controllo e in organismi di vigilanza di società, anche quotate e 
appartenenti a gruppi multinazionali; nell’advising, in particolare nell’ambito della corporate governance; 
dell’analisi strategica e nel supporto nelle operazioni di sviluppo e di turnaround; nell’amministrazione e 
liquidazione di aziende; nella consulenza tributaria. È stato per due mandati Presidente del Collegio 
Sindacale di Telecom Italia S.p.A.; attualmente è Amministratore non esecutivo e indipendente e 
Presidente del Comitato controlli e rischi di Biancamano S.p.A., Presidente del Collegio Sindacale di 
Infrastrutture Wireless Italiane S.p.A. e membro dell’Organismo di Vigilanza ex D.Lgs. 231/01 di Luxottica 
S.p.A.. È membro del Comitato Direttivo di Nedcommunity, l’associazione italiana degli amministratori non 
esecutivi e indipendenti. 

Nicoletta PARACCHINI – Laureata in Economia e Commercio presso l’Università di Torino. Dal 1985 al 
1991 ha lavorato presso Ersel S.p.A., finanziaria facente capo alla famiglia Giubergia, seguendo come 
analista finanziario l’andamento delle società quotate nell’analisi fondamentale e tecnica e sviluppando 
un’ottima esperienza nella valutazione delle società, nelle procedure per la quotazione dei titoli azionari e 
nella conoscenza del mercato finanziario. Nel 1993 ha conseguito l’abilitazione all’esercizio della 
professione di Dottore commercialista, professione che attualmente esercita. Iscritta all’Albo dei revisori 
contabili, all’Albo dei Consulenti Tecnici e Periti presso il Tribunale di Torino e all’Albo degli Arbitri presso la 
Camera Arbitrale di Torino. Esercita attività di consulenza in ambito societario e fiscale, in operazioni 
straordinarie e nel contenzioso tributario. Ricopre la carica di sindaco di società industriali, finanziarie e 
bancarie e quella di revisore di enti non commerciali. 

Ruggero TABONE – Laureato in Economia e Commercio all’Università di Torino. Dottore commercialista 
iscritto all’Ordine dei Dottori Commercialisti di Torino. Esercita attività di consulenza e assistenza a società 
commerciali e industriali in materia societaria, amministrativa e fiscale. Attualmente riveste, tra le altre, le 
cariche di Presidente del Collegio Sindacale di Accor Hospitality Italia S.r.l., Accor Partecipazioni Italia S.r.l. 
e Systema Assicurazioni S.p.A.. 

La seguente tabella mostra le principali cariche ricoperte e partecipazioni, per quanto a conoscenza di 
EXOR, dai sopra elencati membri del collegio sindacale di EXOR, attualmente e nei 5 (cinque) anni 
precedenti la Data del Documento Informativo. 
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Nome Società in cui la carica è 
ricoperta 

Carica Status (attivo/cessato) 

Enrico Maria BIGNAMI 

 

Biancamano S.p.A. Amministratore non 
esecutivo 

Attivo 

Infrastrutture Wireless 
Italiane S.p.A. 

Presidente Collegio 
Sindacale 

Attivo 

Masi Agricola S.p.A. Amministratore non 
esecutivo 

Attivo 

RCS Sport S.p.A. Presidente Collegio 
Sindacale 

Attivo 

Butan Gas S.p.A. Sindaco Effettivo Attivo 

Telecom Italia S.p.A. Presidente Collegio 
Sindacale 

Cessato 

Nicoletta PARACCHINI Aston S.r.l. Presidente Collegio 
Sindacale 

Attivo 

FCA Fleet & Tenders S.r.l. Presidente Collegio 
Sindacale 

Attivo 

FCA Center Italia S.p.A. Presidente Collegio 
Sindacale 

Attivo 

Banca del Piemonte S.p.A. Sindaco Effettivo Attivo 

Giovanni Agnelli e C. 
S.a.p.az. 

Sindaco Effettivo Attivo 

Centro Ricerche Fiat Sindaco Effettivo Attivo 

Eredi Campidonico S.p.A. Sindaco Effettivo Attivo 

Fiat Abarth S.r.l. Sindaco Effettivo Attivo 

FCA Finance S.p.A. Sindaco Effettivo Attivo 

Sicme Motori S.r.l. Sindaco Effettivo Attivo 

Ruggero TABONE Accor Partecipazioni Italia 
S.r.l. 

Sindaco Unico Attivo 

Accor Hospitality Italia S.r.l Sindaco Unico Attivo 

Pronto Assistance Servizi 
S.c.r.l. 

Sindaco Effettivo Attivo 

Gruppo Fondiaria SAI 
Servizi S.c.r.l. 

Sindaco Effettivo Attivo 

Progetto Bicocca La Piazza 
S.r.l. in liquidazione 

Sindaco Effettivo Attivo 

SAI Mercati Mobiliari SIM 
S.p.A. 

Sindaco Effettivo Attivo 

Sogeint S.r.l. Sindaco Effettivo Attivo 

Infrastrutture Garibaldi 
Repubblica INGRE S.c.r.l. 

Sindaco Effettivo Attivo 

 

Per quanto a conoscenza di EXOR, nessuno dei membri del consiglio di amministrazione e del collegio 
sindacale di EXOR ha, negli ultimi cinque anni, riportato condanne in relazione a reati di frode. 

Fatto salvo quanto di seguito indicato e per quanto a conoscenza di EXOR, negli ultimi 5 anni, nessuno dei 
membri del consiglio di amministrazione e del collegio sindacale di EXOR è stato: (i) associato a procedure 
di bancarotta, amministrazione controllata o liquidazione; (ii) assoggettato ad incriminazioni ufficiali e/o 
sanzioni da parte di autorità pubbliche o di regolamentazione (comprese le associazioni professionali 
designate); o (iii) assoggettato ad interdizioni da parte di un tribunale dagli uffici nell’ambito 
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dell’amministrazione, della direzione o della vigilanza dell'emittente o dallo svolgimento di attività di 
direzione o di gestione di qualsiasi emittente. 

Con delibera n. 19296 emessa in data 30 luglio 2015, la Consob ha comminato sanzioni amministrative 
pecuniarie al dottor Enrico Maria Bignami, in qualità di componente del collegio sindacale di Telecom 
S.p.A., per un totale di Euro 90.000 e, rispettivamente, (i) Euro 63.000 per violazione dell’art. 149, comma 
1, lettere a), b) e c), del TUF, con riferimento “alla carenza di vigilanza nel sistema di controllo interno e 
sull’operato degli amministratori nei rapporti con […omissis…]”, e (ii) Euro 27.000 per violazione dell’art. 
149, comma 1, lettere a) e b), del TUF, con riferimento “alle carenze nell’attività di vigilanza sul rispetto da 
parte dell’ing. […omissis…] dei doveri previsti dall’art. 2391 c.c.”. La Corte d’Appello di Milano ha respinto il 
ricorso presentato contro il provvedimento della Consob con sentenza del 24 giugno 2016, avverso la 
quale, poiché ritenuta infondata, il dottor Bignami intende presentare, nei termini, ancora pendenti, ricorso 
alla Corte di Cassazione. 

Sempre con riferimento al dottor Enrico Maria Bignami, in qualità di componente del collegio sindacale di 
Telecom S.p.A., con delibera n. 19316 emessa in data 7 agosto 2015, la Consob ha comminato sanzioni 
amministrative pecuniarie per un totale di Euro 55.000 e, rispettivamente, (i) Euro 30.000 per violazione 
dell’art. 149, comma 1, lettere b) e c-bis), del TUF in relazione “all’inadeguata vigilanza sulla corretta 
applicazione della Procedura per la gestione e comunicazione al pubblico delle informazioni privilegiate in 
ordine alla mancata approvazione da parte del consiglio di amministrazione del comunicato stampa del 7 
novembre 2013”, e (ii) Euro 25.000 per violazione dell’art. 149, comma 3, del TUF, in ordine “alla mancata 
approvazione da parte del Consiglio di Amministrazione del comunicato stampa del 7 novembre 2013”. La 
Corte d’Appello di Milano ha respinto il ricorso presentato contro il provvedimento della Consob con 
sentenza del 18 luglio 2016, avverso la quale, poiché ritenuta infondata, il dottor Bignami intende 
presentare, nei termini, ancora pendenti, ricorso alla Corte di Cassazione. 

Per quanto a conoscenza di EXOR, sussistono i seguenti rapporti di parentela (i) John Philip Elkann e 
Ginevra Elkann sono tra loro fratelli; (ii) John Philip Elkann e Ginevra Elkann sono cugini di Alessandro 
Nasi; (iii) John Philip Elkann e Ginevra Elkann sono cugini di Andrea Agnelli e Lupo Rattazzi, nonché (iv) 
John Philip Elkann e Ginevra Elkann sono cugini di Vittorio Avogadro di Collobiano. Per quanto a 
conoscenza di EXOR, oltre a quanto indicato non vi sono altri rapporti di parentela tra i membri del 
consiglio di amministrazione e del collegio sindacale di EXOR. 

Per informazioni in merito alla remunerazione dei membri del collegio sindacale, nonché in merito a 
indennità, altri benefici e ogni altro compenso a qualsiasi titolo e in qualsiasi forma per la cessazione dalla 
carica e/o scioglimento del rapporto, si rinvia alla “Relazione sulla Remunerazione” (aprile 2016) disponibile 
sul sito internet di EXOR (www.exor.com), incorporata per riferimento al presente Documento Informativo. 

Per quanto a conoscenza di EXOR, non esiste alcun accordo o intendimento con i principali azionisti, 
clienti, fornitori o altri, in base al quale una qualunque delle persone di cui sopra è stata nominata membro 
degli organi di amministrazione o controllo. 

Per quanto a conoscenza di EXOR, non vi sono restrizioni concordate dai membri del consiglio di 
amministrazione e del collegio sindacale di EXOR per quanto riguarda la cessione entro un certo periodo 
delle azioni di EXOR da questi detenute. 

Per quanto a conoscenza di EXOR, i membri del consiglio di amministrazione e del collegio sindacale di 
EXOR non sono portatori di interessi in conflitto in relazione al perfezionamento dell’Operazione, fatta 
eccezione per quanto esposto nei Paragrafi 1.2.9 e 2.1.1.3. 

Per ulteriori informazioni sulla corporate governance di EXOR si rinvia alla “Relazione sulla Corporate 
Governance” (aprile 2016) disponibile sul sito internet di EXOR (www.exor.com), incorporata per 
riferimento nel presente Documento Informativo. 

Società di revisione  

EY è stata nominata quale società di revisione legale dei conti di EXOR in data 28 aprile 2011, con un 
mandato della durata di nove anni, per il periodo 2012-2020. Il mandato di EY cesserà, tuttavia, per effetto 
della Fusione con riguardo a EXOR. 

La società di revisione legale dei conti ha emesso il proprio parere senza rilievi sul bilancio di esercizio e 
consolidato al 31 dicembre 2015. Le relazioni della società di revisione sono a disposizione del pubblico, 
come indicato nel successivo Paragrafo 2.3 (Documenti a disposizione del pubblico). 
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Dipendenti 

Di seguito si riportano i dati relativi al personale dipendente di EXOR al 30 settembre 2016, nonché il 
numero medio al 31 dicembre 2015 e 2014: 

Categoria Numero al 30 settembre 2016 Numero medio esercizio 2015 Numero medio esercizio 2014 

Dirigenti 4 5 3 

Quadri direttivi 15 16 17 

Impiegati 9 10 10 

Commessi 2 2 3 

 

L’Assemblea Straordinaria EXOR ha deliberato di non aprire negoziati con i lavoratori volti al 
perfezionamento di accordi di partecipazione dei lavoratori, ai sensi della Sezione 2:333k, paragrafo 12, del 
Codice Olandese e della Direttiva Europea 2005/56 sulle fusioni transfrontaliere di società di capitali e, 
quindi, di non costituire particolari organismi ai fini del coinvolgimento dei lavoratori nella definizione dei 
loro relativi diritti. 

Si segnala che nell’ambito delle operazioni connesse alla Fusione, è previsto che parte dei dipendenti di 
EXOR divengano dipendenti di EXOR NV. È previsto che EXOR NV procederà ad integrare il proprio staff 
con le ulteriori risorse necessarie alla gestione degli aspetti operativi. 

Assemblea Straordinaria EXOR 

In data 3 settembre 2016 si è tenuta l’Assemblea Straordinaria EXOR che ha approvato, inter alia, il 
Progetto Comune di Fusione, relativo alla fusione transfrontaliera per incorporazione di EXOR in EXOR 
HOLDING NV, società di diritto olandese interamente controllata da EXOR, che al perfezionamento 
dell’operazione, assumerà la denominazione di “EXOR N.V.” e diverrà la società holding del Gruppo. 

Gli azionisti di EXOR che non hanno votato a favore del Progetto Comune di Fusione sono stati legittimati 
ad esercitare il loro diritto di recesso ai sensi (i) dell’Articolo 2437, comma 1, lettera c) del Codice Civile, in 
quanto la sede legale di EXOR sarà trasferita fuori dall’Italia e (ii) dell’Articolo 5 del Decreto Legislativo 108, 
in quanto EXOR HOLDING NV è soggetta al diritto di un paese diverso dall’Italia (i.e., Paesi Bassi). Per 
ulteriori informazioni si rinvia al Paragrafo 2.1.2.5 (Modalità di assegnazione delle Azioni Ordinarie EXOR 
NV agli azionisti di EXOR e relativa data di godimento). 

2.1.1.3 Descrizione di EXOR NV a seguito della Fusione 

Si riportano le informazioni relative ad EXOR NV in seguito al perfezionamento della Fusione. La Fusione 
rappresenta una fusione transfrontaliera ai sensi di quanto previsto dalla Direttiva 2005/56/CE adottata dal 
Parlamento europeo e dal Consiglio in data 26 ottobre 2005 sulle fusioni transfrontaliere delle società di 
capitali, attuata, in Olanda, dal Titolo 2.7 del Codice Olandese e, in Italia, dal Decreto Legislativo 108.  
All’esito della Fusione, EXOR sarà incorporata in EXOR HOLDING NV che assumerà la denominazione 
“EXOR N.V.”. 
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Si riporta di seguito l’attuale struttura azionaria delle principali società partecipate da EXOR al 30 settembre 
2016: 

 

1) % sul capitale emesso, corrisponde al 44,26% dei diritti di voto 
2) % sul capitale emesso, corrisponde al 39,94% dei diritti di voto 
3) % sul capitale emesso, corrisponde al 32,75% dei diritti di voto 
4) % sul capitale in circolazione. Limite sui diritti di voto al 20% 
5) % sul capitale ordinario 

Si riporta di seguito la struttura azionaria del Gruppo prevista a seguito del perfezionamento della Fusione: 

 
1) % sul capitale emesso, corrisponde al 44,26% dei diritti di voto 
2) % sul capitale emesso, corrisponde al 39,94% dei diritti di voto 
3) % sul capitale emesso, corrisponde al 32,75% dei diritti di voto 
4) % sul capitale in circolazione. Limite sui diritti di voto al 20% 
5) % sul capitale ordinario 
6) In data 3 settembre 2016 l’Assemblea straordinaria degli azionisti di GAC ha approvato la fusione transfrontaliera 
della GAC in GA B.V. – società olandese interamente controllata da GAC –, che a seguito del perfezionamento della 
fusione assumerà la denominazione di Giovanni Agnelli BV. È previsto che la fusione diventi efficace prima della Data 
di Efficacia della Fusione 

  

Giovanni Agnelli e C. S.a.p.az. 

EXOR S.p.A. (Italia)

52,99%

EXOR S.A.
(Lussemburgo)

29,15%1 26,92% 2

43,4%4

16,51%
EXOR Capital DAC (Irlanda)

Ancom USA Inc. (USA)

EXOR Nederland N.V. (Olanda)

EXOR SN LLC (USA)

100%

100%

100%

6,02%

100%5

22,91%3

EXOR INVESTMENTS LIMITED 
(Regno Unito)

93,98%

EXOR Holding N.V. 
(Olanda)

100%100%

L’area in grigio include le società 
facenti parte del Sistema Holdings

63,77%

14,01%

100%

Giovanni Agnelli B.V.6

EXOR N.V. (Olanda)

52,99%

EXOR S.A.
(Lussemburgo)

29,15%1 26,92% 2

43,4%4

16,51%

100%

EXOR Capital DAC (Irlanda)

Ancom USA Inc. (USA)

EXOR Nederland N.V. (Olanda)

EXOR SN LLC (USA)

100%

100%

100%

6,02%

L’area in grigio include le società 
facenti parte del Sistema Holdings

100%5

22,91%3

EXOR INVESTMENTS LIMITED 
(Regno Unito)

93,98%

100%

63,77%

14,01%
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(A) Modifiche allo statuto sociale connesse o derivanti dall’Operazione  

Lo statuto di EXOR HOLDING NV, in vigore alla Data del Documento Informativo, è stato adottato 
attraverso la stipulazione dell’atto costitutivo di EXOR HOLDING NV finalizzato di fronte a J.J.C.A. 
Leemrijse notaio operante in Amsterdam, Olanda, in data 30 settembre 2015, e una copia di tale statuto è 
allegata al Progetto Comune di Fusione quale allegato 3.  

A seguito dell’efficacia della Fusione, EXOR HOLDING NV assumerà la denominazione di “EXOR N.V.”. 
Successivamente al perfezionamento della Fusione EXOR NV, quale società incorporante, manterrà la 
propria attuale forma giuridica e la propria attuale sede legale e continuerà, pertanto, ad essere una società 
di diritto olandese. 

Lo statuto di EXOR NV, a seguito dell’efficacia della Fusione, sarà conforme al Nuovo Statuto di EXOR NV 
allegato al Progetto Comune di Fusione quale allegato 4. 

La tabella riportata in appendice al presente Documento Informativo contiene un riassunto comparativo di: 
(a) dei principali diritti attualmente spettanti agli azionisti di EXOR in base al diritto italiano e allo statuto di 
EXOR e (b) dei principali diritti che spetteranno agli azionisti di EXOR NV a seguito dell’efficacia della 
Fusione in base al diritto olandese e al Nuovo Statuto di EXOR NV. 

(i) Oggetto sociale di EXOR NV 

A seguito della Fusione, e come risulta dall’articolo 3 (Oggetto) del Nuovo Statuto di EXOR NV, l’oggetto 
sociale di EXOR NV sarà il seguente: 

(a) la sottoscrizione, l’assunzione di partecipazioni in qualsiasi forma, la gestione e la supervisione di 
imprese e società; 

(b) il finanziamento di imprese e società; 

(c) la sottoscrizione e la concessione di prestiti, il reperimento di capitali, anche mediante l’emissione 
di prestiti obbligazionari, titoli di debito o strumenti finanziari di altra natura, nonché la 
sottoscrizione di accordi relativi alle attività che precedono; 

(d) la prestazione di consulenza e servizi alle imprese ed alle società del gruppo ovvero a soggetti 
terzi; 

(e) la concessione di garanzie, la sottoscrizione di vincoli in capo alla società e la costituzione di 
gravami sui beni della società a favore di imprese e società associate alla società all’interno del 
gruppo, anche per conto di soggetti terzi; 

(f) l’acquisto, l’alienazione, la gestione e l’utilizzo di beni immobili e beni di proprietà in generale; 

(g) la negoziazione di valute, valori mobiliari e beni patrimoniali in generale; 

(h) lo svolgimento di tutte le attività di natura industriale, finanziaria e commerciale; 

nonché lo svolgimento di tutte le attività connesse o collaterali, da interpretarsi nella maniera più ampia 
possibile. 

(ii) Capitale sociale di EXOR NV 

Alla Data di Efficacia della Fusione è previsto che il capitale autorizzato di EXOR NV sarà pari a Euro 
11.650.000, suddiviso in n. 375.000.000 Azioni Ordinarie EXOR NV, aventi valore nominale di Euro 0,01 
ciascuna, n. 175.000.000 Azioni a Voto Speciale A, aventi valore nominale di Euro 0,04 ciascuna e n. 
10.000.000 Azioni a Voto Speciale B, aventi valore nominale di Euro 0,09 ciascuna. Per maggiori 
informazioni sul capitale emesso e sul capitale autorizzato di EXOR NV, si rinvia alle Disposizioni 
Transitorie di cui al Nuovo Statuto di EXOR NV (si veda in particolare l’articolo 42). 

Secondo quanto previsto dalla Sezione 6 del Progetto Comune di Fusione e al fine di dare esecuzione alla 
Fusione:  

(i) le n. 10.080 azioni EXOR HOLDING NV (aventi valore nominale pari a Euro 100,00 ciascuna) 
attualmente detenute da EXOR saranno frazionate in n. 100.800.000 azioni (aventi valore 
nominale pari a Euro 0,01 ciascuna); 

(ii) delle n. 100.800.000 azioni EXOR HOLDING NV detenute da EXOR: (a) n. 94.168.104 azioni 
saranno annullate, in conformità alla Sezione 2:325, comma 3, del Codice Olandese, e (b) le 
residue n. 6.631.896 azioni costituiranno Azioni Ordinarie EXOR NV proprie (le azioni EXOR 
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HOLDING NV detenute da EXOR, infatti, per effetto della Fusione diverranno azioni proprie di 
EXOR NV);  

(iii) al fine di soddisfare il concambio delle azioni previsto per dare esecuzione alla Fusione 
(rapporto di 1 a 1), EXOR NV emetterà n. 234.368.104 Azioni Ordinarie EXOR NV in favore 
degli azionisti di EXOR (diversi da EXOR stessa; le attuali azioni proprie di EXOR verranno 
annullate senza concambio ai sensi di legge). Si precisa in proposito che l’attuale capitale 
sociale di EXOR è pari a Euro 246.229.850 ed è suddiviso in n. 241.000.000 azioni ordinarie 
(senza valore nominale); 

(iv) per effetto delle operazioni che precedono, è previsto che alla Data di Efficacia della Fusione, il 
capitale sociale emesso di EXOR NV sia pari a Euro 2.410.000 e sia suddiviso in n. 
241.000.000 Azioni Ordinarie EXOR NV, di cui n. 234.368.104 in circolazione e n. 6.631.896 
azioni proprie.  

Ai sensi del diritto olandese e del Nuovo Statuto di EXOR NV, le azioni proprie EXOR NV non hanno diritto 
alle distribuzioni né sono fornite del diritto di voto. Per maggiori informazioni sulla disciplina applicabile alle 
azioni proprie, si rinvia alla successiva Sezione (x) “Informazioni relative al diritto societario olandese”. 

Si precisa che il capitale sociale rappresentato da Azioni a Voto Speciale ancorchè autorizzato alla Data di 
Efficacia della Fusione non comporterà la contestuale emissione di Azioni a Voto Speciale la quale avverrà 
nei tempi e secondo le modalità previste dal Nuovo Statuto di EXOR NV.  

Le Azioni Ordinarie EXOR NV che saranno assegnate agli azionisti di EXOR nel contesto della Fusione 
saranno emesse alla Data di Efficacia della Fusione, in virtù della stipula dell’atto notarile di Fusione, ai 
sensi di legge olandese. 

Le Azioni Ordinarie EXOR NV daranno diritto a partecipare agli utili di EXOR NV relativi al 2016, 
proporzionalmente alla partecipazione detenuta nel capitale di EXOR NV. 

Le Azioni Ordinarie EXOR NV saranno immesse nel sistema di gestione accentrata organizzato da Monte 
Titoli in regime di dematerializzazione e il loro trasferimento sarà effettuato secondo le regole di tale 
sistema. Il trasferimento delle azioni detenute al di fuori del sistema di gestione accentrata di Monte Titoli, 
che non sono rappresentate da certificati, è effettuato mediante un atto di cessione e richiede una presa 
d’atto di EXOR NV.  

Le Azioni Ordinarie EXOR NV sono liberamente trasferibili, mentre, come di seguito descritto, le Azioni a 
Voto Speciale sono generalmente non trasferibili, fatta eccezione per alcune limitate ipotesi (ad esempio, i 
trasferimenti a società controllate o soggette a comune controllo o a congiunti in caso di successione, 
donazione o altri trasferimenti). In particolare, ogni volta che un titolare di Azioni Ordinarie EXOR NV, che 
siano Azioni Ordinarie Designate o Azioni Ordinarie Legittimate, voglia trasferire le suddette azioni, fatta 
eccezione per alcune limitate ipotesi, tale azionista dovrà preliminarmente richiedere la cancellazione delle 
proprie Azioni Ordinarie Designate o Azioni Ordinarie Legittimate dal Registro Speciale. Successivamente 
alla cancellazione dal Registro Speciale, le suddette Azioni Ordinarie EXOR NV non saranno più 
qualificabili come Azioni Ordinarie Legittimate o Azioni Ordinarie Designate e, di conseguenza, il titolare 
delle suddette Azioni Ordinarie EXOR NV dovrà trasferire a EXOR NV senza corrispettivo le Azioni a Voto 
Speciale associate alle Azioni Ordinarie EXOR NV oggetto di trasferimento. Ciascun azionista al quale sia 
richiesto il trasferimento delle proprie Azioni a Voto Speciale ai sensi dei Termini e Condizioni delle Azioni a 
Voto Speciale non avrà diritto ad alcun corrispettivo per il trasferimento di tali Azioni a Voto Speciale e 
dovrà espressamente rinunciare ad ogni diritto a tal riguardo quale condizione per la propria partecipazione 
al Meccanismo di Voto Speciale. 

Si precisa che con delibera dell’assemblea dei soci del 24 novembre 2016, il consiglio di amministrazione 
di EXOR HOLDING NV è stato autorizzato ad aumentare in una o più volte, per un periodo di cinque anni, il 
capitale sociale per un ammontare nominale massimo di Euro 5.000.000 nonché ad emettere obbligazioni 
convertibili per un ammontare complessivo massimo di Euro 1 miliardo.  Il consiglio di amministrazione di 
EXOR HOLDING NV è stato altresì autorizzato a limitare o escludere il diritto di opzione spettante agli 
azionisti. 

Con delibera dell’assemblea dei soci del 24 novembre 2016 il consiglio di amministrazione di EXOR 
HOLDING NV è stato autorizzato a deliberare, per un periodo di 18 (diciotto) mesi, sull’acquisto a titolo 
oneroso da parte di EXOR NV di Azioni Ordinarie EXOR NV interamente liberate. 

Con riferimento ai piani di incentivazione in essere alla Data del Documento Informativo si rinvia alla 
successiva Sezione (iv) “Modifiche ai piani di incentivazione basati su strumenti finanziari a seguito 
dell’Operazione”. 



 71 

(iii) Assetto proprietario 

Tenendo in considerazione il Rapporto di Cambio, come descritto al Paragrafo 2.1.2.3 (Rapporto di 
Cambio) del presente Documento Informativo, sulla base del quale sarà assegnata 1 (una) Azione 
Ordinaria EXOR NV (avente valore nominale pari a Euro 0,01 ciascuna) per ogni azione ordinaria EXOR, 
gli azionisti di EXOR deterranno una percentuale di Azioni Ordinarie EXOR NV corrispondente alla 
medesima percentuale di azioni ordinarie di EXOR detenute prima della Fusione. In conseguenza del 
Meccanismo di Voto Speciale, tuttavia, il potere di voto di un azionista in EXOR NV dipenderà dalla misura 
in cui tale azionista e gli altri azionisti abbiano partecipato al Meccanismo di Voto Speciale di EXOR NV. Si 
rammenta, a tal proposito, che il Meccanismo di Voto Speciale potrà svolgere i propri effetti soltanto decorsi 
cinque anni dalla Data di Efficacia della Fusione, assumendo che gli azionisti titolari di Azioni Ordinarie 
EXOR NV soddisfino le condizioni per ottenere le Azioni a Voto Speciale. Nessuna Azione a Voto Speciale 
verrà infatti emessa alla Data di Efficacia della Fusione. 

In relazione alla possibile struttura proprietaria di EXOR NV in seguito al perfezionamento dell’Operazione, 
si rinvia al successivo Paragrafo 2.1.3 (Struttura dell’assetto proprietario di EXOR NV a seguito 
dell’Operazione). 

(iv) Modifiche ai piani di incentivazione basati su strumenti finanziari a seguito dell’Operazione 

EXOR ha adottato (i) un piano di stock option denominato “Piano di Stock Option 2008-2019”, (ii) un piano 
di incentivazione denominato “Piano di Incentivazione 2012” costituito da due componenti, di cui la prima 
assume la forma di stock grant (denominata “Long Term Stock Grant”) e la seconda di assegnazione di 
stock option (denominata “Company Performance Stock Option”), (iii) un piano di incentivazione 
denominato “Piano Incentivazione 2015” e (iv) un piano di stock option denominato “Long Term Stock 
Option Plan 2016”. 

Con delibera dell’assemblea degli azionisti del 24 novembre 2016, EXOR HOLDING NV ha approvato 
l’adozione dei suddetti piani di incentivazione a partire dalla Data di Efficacia della Fusione. Pertanto, i 
beneficiari (come infra individuati) dei suddetti piani di incentivazione riceveranno diritti con natura e 
contenuto analoghi rispetto ad un numero di Azioni Ordinarie EXOR NV calcolato tenuto conto del 
Rapporto di Cambio. 

Il “Piano di Stock Option 2008-2019” è stato approvato dall’assemblea degli azionisti di IFIL S.p.A. del 13 
maggio 2008 e, a seguito della fusione per incorporazione di IFIL S.p.A. in IFI S.p.A. (ora EXOR), è 
proseguito in EXOR. Beneficiari del Piano di Stock Option 2008-2019 sono, oltre al Presidente e 
Amministratore Delegato John Philip Elkann, i dipendenti di EXOR o di società da essa controllate (non 
qualificati come dirigenti con responsabilità strategiche) che occupano posizioni di rilievo nell’impresa e che 
EXOR ha cercato di fidelizzare, nonché di coinvolgere nel perseguimento dei risultati di andamento 
gestionale di EXOR e del suo Gruppo, correlandone le incentivazioni economiche al valore delle azioni 
EXOR nel medio-lungo periodo. 

Il “Piano di Incentivazione 2012” è stato approvato dall’assemblea degli azionisti di EXOR del 29 maggio 
2012. Il Piano di Incentivazione 2012, di cui è beneficiario anche il Presidente e Amministratore Delegato 
John Philip Elkann, ha come obiettivo quello di incrementare la capacità di incentivazione e fidelizzazione 
delle risorse che ricoprono un ruolo significativo in EXOR e nelle società del Sistema Holdings, prevedendo 
nell’ambito del pacchetto retributivo dei relativi destinatari, anche una componente di incentivazione e 
fidelizzazione basata su obiettivi di lungo periodo, in linea con gli obiettivi strategici e con la nuova 
organizzazione societaria. Il Piano di Incentivazione 2012 è costituito da due componenti, di cui la prima 
assume la forma di stock grant e la seconda di assegnazione di stock option. Per quanto riguarda la 
componente del piano qualificata come stock grant, la stessa è denominata “Long Term Stock Grant” e 
prevede l’assegnazione a favore dei destinatari del Piano di Incentivazione 2012 di massime 400.000 
azioni, subordinatamente al perdurare del rapporto professionale con EXOR e con le società del Sistema 
Holdings alla data di maturazione fissata nel 2018. La seconda componente è denominata “Company 
Performance Stock Option” e prevede l’assegnazione di massime 3.000.000 di opzioni che consentiranno 
ai destinatari di acquistare un corrispondente numero di azioni, subordinatamente alla verifica del 
raggiungimento di un predeterminato obiettivo di performance ed al perdurare del rapporto professionale 
con EXOR e con le società del Sistema Holdings. L’obiettivo di performance, individuato dal consiglio di 
amministrazione di EXOR, su proposta del “Comitato Remunerazioni e Nomine”, si intenderà raggiunto 
qualora la variazione del Net Asset Value di EXOR risulti superiore alla variazione dell’Indice MSCI World 
denominato in Euro, nell’anno precedente a quello di maturazione delle opzioni. Il prezzo di esercizio delle 
opzioni sarà determinato sulla base della media aritmetica dei prezzi ufficiali di Borsa Italiana delle Azioni 
EXOR nel mese precedente alla data di assegnazione delle opzioni ai singoli beneficiari. Il Presidente e 
Amministratore Delegato John Philip Elkann è beneficiario del solo “Company Performance Stock Option”. I 
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diritti d’opzione assegnati maturano, e diventano per l’effetto esercitabili, progressivamente in un periodo di 
maturazione compreso tra il 2014 e il 2018, in quote annuali di pari entità che saranno esercitabili dal 
momento della maturazione sino al 2021. 

Il “Piano di Incentivazione 2015” è stato approvato dall’assemblea degli azionisti di EXOR del 29 maggio 
2015. Il “Piano di Incentivazione 2015” ha ad oggetto l’assegnazione gratuita agli amministratori di Azioni 
EXOR. Il piano ha come obiettivo quello di incrementare la capacità di fidelizzazione – basata su obiettivi di 
lungo periodo, in linea con gli obiettivi strategici aziendali – degli amministratori, prevedendo la facoltà per 
gli stessi di scegliere l’adesione al Piano di Incentivazione 2015 in alternativa al compenso stabilito 
dall’assemblea. Si segnala che Il prezzo ufficiale rilevato da Borsa Italiana il 14 aprile 2015 per le Azioni 
EXOR era di Euro 43,28 per azione; tutti gli amministratori coinvolti hanno deciso di aderire al suddetto 
piano e, pertanto, per l’esercizio 2015 sono stati attribuiti nel complesso n. 29.032 diritti. Il piano prevede 
l’attribuzione agli amministratori del diritto di ricevere gratuitamente, subordinatamente alla loro adesione al 
piano e al perdurare della carica di amministratore in seno ad EXOR sino alla data di maturazione fissata 
nel 2018, di un numero di Azioni EXOR corrispondente al numero di diritti assegnati. In caso di cessazione 
del mandato di amministratore di EXOR per qualsiasi causa prima della scadenza naturale (ossia, prima 
della data dell’assemblea di approvazione del bilancio 2017) la data di maturazione dei diritti sarà anticipata 
alla data di cessazione del rapporto di amministrazione e il numero di diritti maturati sarà rideterminato, pro 
rata temporis, in funzione del periodo di effettiva permanenza in carica dell’amministratore. Per ciascun 
amministratore che decide di aderire al piano in alternativa al compenso monetario stabilito dall’assemblea 
per la carica ricoperta in seno ad EXOR, il piano prevede l’assegnazione gratuita di un numero di Azioni 
EXOR pari al compenso stabilito dall’assemblea suddiviso per il prezzo medio delle Azioni EXOR nei trenta 
giorni precedenti l’assegnazione.  

Il “Long Term Stock Option Plan 2016” è stato approvato dall’assemblea degli azionisti di EXOR del 25 
maggio 2016. Il piano ha come obiettivo quello di incrementare la capacità di incentivazione e 
fidelizzazione delle risorse che ricoprono un ruolo significativo in EXOR e nel Gruppo, prevedendo 
nell’ambito del pacchetto retributivo dei destinatari, come di seguito meglio identificati, anche una 
componente di incentivazione e fidelizzazione basata su obiettivi di lungo periodo, in linea con gli obiettivi 
strategici. Il piano prevede l’assegnazione di massime 3.500.000 opzioni che consentiranno ai destinatari di 
acquistare un corrispondente numero di azioni ordinarie EXOR secondo i termini prestabiliti, 
subordinatamente al perdurare di ogni rapporto professionale con il Gruppo EXOR nelle date di 
maturazione. Destinatari del piano sono il Presidente e Amministratore Delegato John Philip Elkann e 
qualsiasi dipendente designato di volta in volta dal Presidente e Amministratore Delegato come beneficiario 
del piano in relazione alle posizioni ricoperte e/o all’attività svolta nell’organizzazione e considerato il 
contributo apportato ai risultati economici e finanziari di EXOR e delle società del Gruppo EXOR. 

Per maggiori dettagli sui piani di incentivazione si rinvia alla “Relazione sulla Remunerazione” (aprile 2016) 
e ai relativi regolamenti disponibili sul sito internet di EXOR (www.exor.com). 

In sintesi, gli amministratori di EXOR beneficiari dei piani di incentivazione sono i seguenti. il Presidente e 
Amministratore Delegato di EXOR, John Philip Elkann, è assegnatario di stock options (“Piano di Stock 
Option 2008-2019”; “Company Performance Stock Option”; “Long Term Stock Option Plan 2016”). I 
beneficiari di piani di incentivazione basati su strumenti finanziari diversi dalle stock options sono i seguenti 
consiglieri di amministrazione: Giovanni Chiura (“Piano Incentivazione 2015”); Anne Marianne Fentener 
Van Vlissingen; (“Piano Incentivazione 2015”); Jae Yong Lee (“Piano Incentivazione 2015”); Mina Gerowin 
(“Piano Incentivazione 2015”); Antonio Horta-Osório (“Piano Incentivazione 2015”); Robert Speyer (“Piano 
Incentivazione 2015”); Michelangelo Volpi (“Piano Incentivazione 2015”) e Ruth Wertheimer (“Piano 
Incentivazione 2015”). Per maggiori informazioni si rinvia alla tabella allegata alla “Relazione sulla 
Remunerazione” (aprile 2016) disponibile sul sito internet di EXOR (www.exor.com). 

(v) Il Nuovo Consiglio di Amministrazione di EXOR NV 

In data 24 novembre 2016, l’assemblea degli azionisti di EXOR HOLDING NV ha nominato il Nuovo 
Consiglio di Amministrazione di EXOR NV con effetto a decorrere dalla Data di Efficacia della Fusione. Il 
Nuovo Consiglio di Amministrazione di EXOR NV sostituirà l’attuale consiglio di amministrazione di EXOR 
HOLDING NV e resterà in carica sino all’assemblea degli azionisti di approvazione del bilancio relativo 
all’esercizio 2016. Il Nuovo Consiglio di Amministrazione di EXOR NV sarà composto da 14 membri, come 
di seguito indicato: 

Nome Carica 

John Philip ELKANN Presidente e Amministratore Delegato 

Sergio MARCHIONNE Amministratore non esecutivo 
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Alessandro NASI Amministratore non esecutivo 

Marc BOLLAND Amministratore non esecutivo 

Andrea AGNELLI Amministratore non esecutivo 

Niccolò CAMERANA Amministratore non esecutivo 

Ginevra ELKANN Amministratore non esecutivo 

Anne Marianne FENTENER VAN VLISSINGEN Amministratore non esecutivo 

Jae Yong LEE Amministratore non esecutivo 

Antonio MOTA DE SOUSA HORTA OSORIO Amministratore non esecutivo 

Lupo RATTAZZI Amministratore non esecutivo 

Robert SPEYER Amministratore non esecutivo 

Michelangelo VOLPI Amministratore non esecutivo 

Ruth WERTHEIMER Amministratore non esecutivo 

 

In concomitanza con la Fusione e in conformità a quanto previsto dal Nuovo Statuto di EXOR NV, il Nuovo 
Consiglio di Amministrazione di EXOR NV determinerà, tra l’altro, quali tra i propri membri si qualifichino 
come “indipendenti” ai sensi delle norme legislative e regolamentari applicabili (i.e., del Chapter III.2 del 
Codice di Corporate Governance Olandese) e attribuirà a taluni dei propri membri, altresì, specifici incarichi 
e qualifiche. EXOR NV comunicherà al pubblico tali informazioni in conformità alle norme legislative e 
regolamentari applicabili.  

Si evidenzia, inoltre, che è attualmente previsto che il Nuovo Consiglio di Amministrazione di EXOR NV 
nomini successivamente al perfezionamento della Fusione l’Audit Committee, composto da 3 
amministratori non esecutivi, di cui due indipendenti. Si prevede che l’Audit Committee svolga funzioni di 
controllo e fornisca supporto al Nuovo Consiglio di Amministrazione di EXOR NV con riguardo, tra l’altro, 
alle seguenti materie: (i) valutare con il management e i revisori indipendenti i bilanci e le relazioni 
finanziarie infrannuali della società; (ii) la politica della società in materia di pianificazione fiscale e di 
finanziamento; (iii) valutare l’adeguatezza e la completezza del sistema dei controlli interni; (iv) la vigilanza 
e il controllo circa la qualità e l’integrità delle policy di compliance della società rispetto a prescrizioni legali 
e regolamentari e al codice etico; e (v) la nomina e la remunerazione dei revisori indipendenti, unitamente 
alla verifica annuale della loro performance e del mantenimento dei requisiti di indipendenza. Per maggiori 
informazioni, si rinvia al successivo sottoparagrafo (vi) (Comitati interni).  

Si riporta di seguito un sintetico curriculum vitae di ciascuno dei membri del Nuovo Consiglio di 
Amministrazione di EXOR NV, nominato con effetto a decorrere dalla Data di Efficacia della Fusione: 

John Philip ELKANN – John Philip Elkann è Presidente e Amministratore Delegato di EXOR e Presidente 
di FCA Nato a New York nel 1976, ha conseguito la Maturità scientifica al Liceo Victor Duruy di Parigi e la 
laurea in Ingegneria Gestionale al Politecnico di Torino. Durante il periodo universitario ha maturato 
esperienze di lavoro in numerose società del Gruppo Fiat: in Gran Bretagna e in Polonia (nell’area 
produzione) e in Francia (vendite e marketing). Ha iniziato la sua carriera professionale nel 2001 presso la 
General Electric come membro del Corporate Audit Staff con incarichi in Asia, Stati Uniti e in Europa. John 
Philip Elkann è Presidente della GAC, di PartnerRe e di Italiana Editrice. È Vice Presidente di Ferrari e di 
Ferrari S.p.A. ed anche membro del consiglio di amministrazione di The Economist Group. John Philip 
Elkann è consigliere del MoMA, oltre che Vice Presidente dell’Italian Aspen Institute e della Fondazione 
Giovanni Agnelli. 

Sergio MARCHIONNE – Sergio Marchionne è Amministratore Delegato di FCA e Presidente e 
Amministratore Delegato di FCA US LLC. È inoltre Presidente e Amministratore Delegato di Ferrari, 
Presidente di CNH Industrial e Ferrari S.p.A.. Nato a Chieti nel 1952, ha doppia nazionalità, canadese e 
italiana. Si è laureato in filosofia e in legge all’Università di Toronto (Canada) e in economia e commercio 
all’Università di Windsor (Canada), dove ha anche conseguito il Master in Business Administration. È 
dottore commercialista e avvocato. In Canada ha svolto la prima parte delle proprie esperienze 
professionali. Dal 1983 al 1985, infatti, ha esercitato la professione di dottore commercialista, esperto 
nell’area fiscale, presso Deloitte Touche. Dal 1985 al 1988 è stato Controller di Gruppo e poi Director dello 
sviluppo aziendale presso il Lawson Mardon Group di Toronto. Nel 1989 e nel 1990 ha ricoperto la carica di 
Executive Vice President della Glenex Industries. Dal 1990 al 1992 è stato Chief Financial Officer alla 
Acklands Ltd. Sempre a Toronto, nel periodo tra il 1992 e il 1994 ha ricoperto, nell’ordine, la carica di 
Responsabile per lo sviluppo legale e aziendale e di Chief Financial Officer al Lawson Group, acquisito da 
Alusuisse Lonza (Algroup) nel 1994. Tra il 1994 e il 2000 ha ricoperto incarichi di crescente responsabilità 
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all’interno di Algroup, con sede a Zurigo, fino a diventarne Amministratore Delegato. In seguito ha guidato il 
Lonza Group Ltd, separatosi da Algroup, in veste di Amministratore Delegato prima (2000-2001), e di 
Presidente poi (2002). Nel febbraio del 2002 è stato nominato Amministratore Delegato del Gruppo SGS di 
Ginevra, azienda leader mondiale nei servizi di ispezione, verifica e certificazione. Nel marzo del 2006 è 
stato eletto Presidente della Società, incarico che mantiene tuttora. Dal 2008 fino ad aprile 2010 ha 
ricoperto la carica di vicepresidente non esecutivo e Senior Independent Director di UBS. E’ stato 
Consigliere di Amministrazione di Fiat S.p.A. dal maggio del 2003 diventandone Amministratore Delegato il 
1° giugno 2004. A giugno 2009 è diventato inoltre Amministratore Delegato di Chrysler Group LLC (che nel 
dicembre 2014 ha cambiato la denominazione in FCA US LLC), carica a cui nel settembre del 2011 ha 
aggiunto quella di Presidente. Dal 13 ottobre 2014 è Amministratore Delegato di FCA e Presidente di 
Ferrari S.p.A. A maggio 2010 è entrato a far parte del Consiglio di Amministrazione di EXOR. Ricopre 
inoltre dal settembre 2013 la carica di Presidente di CNH Industrial N.V, la società nata dalla fusione di Fiat 
Industrial S.p.A. e CNH Global N.V. Fa parte del Consiglio di Amministrazione di Philip Morris International 
Inc., del Peterson Institute for International Economics, dell’International Council di J.P. Morgan e 
Presidente del Consiglio per le Relazioni tra Italia e Stati Uniti. È inoltre membro permanente della 
Fondazione Giovanni Agnelli. Gli sono stati conferiti: le Lauree honoris causa in Ingegneria Gestionale dal 
Politecnico di Torino e in Economia dall’Università di Cassino, il Master honoris causa in Business 
Administration dalla Fondazione CUOA e i Dottorati honoris causa in Legge dall’Università di Windsor 
(Canada) e dal Walsh College di Troy (Michigan), in Scienze dalla Oakland University di Rochester 
(Michigan), in Business Administration dall’Università di Toledo (Ohio) e in Lettere dall’Università di 
Kokomo (Indiana). È Cavaliere del Lavoro. 

Alessandro NASI – Alessandro Nasi è nato a Torino nel 1974, cresciuto a New York, è poi rientrato in 
Italia dove ha conseguito il diploma di Amministrazione Aziendale presso l'Università di Torino. Ha iniziato 
la sua carriera professionale come analista finanziario presso alcune banche estere, maturando la sua 
esperienza presso l'Europlus Asset Management - divisione di Unicredito a Dublino - la Pricewaterhouse 
Coopers di Torino, la Merrill Lynch e la JP Morgan, entrambe a New York. Ha poi lavorato come Associato 
in JP Morgan Partners a New York, nella divisione Private Equity di JP Morgan. Nel 2005 è entrato nel 
Gruppo Fiat come dirigente del Corporate Business Development a supporto delle attività dei settori del 
Gruppo nell'area Asia Pacific. Nel 2007 è stato nominato nel Comitato di Direzione della Fiat Powertrain 
Technologies in qualità di Vice President del Business Development. Ad inizio 2008 è passato alla Case 
New Holland, l'azienda del Gruppo che opera nel settore delle macchine agricole e per le costruzioni, di cui 
è Senior Vice President del Business Development. Da ottobre 2009 a gennaio 2011 è stato inoltre Senior 
Vice President del Network Development. A gennaio 2011 è entrato a far parte dell’Executive Council di 
Fiat Industrial in qualità di Segretario e Responsabile del Business Development. A novembre 2012 è stato 
nominato Chief Business Development Officer e Executive Coordinator del Group Executive Council (GEC) 
di Fiat Industrial. A settembre 2013 è stato nominato President Specialty Vehicles di CNH Industrial 
mantenendo il ruolo di Executive Coordinator del Group Executive Council (GEC). È socio accomandatario 
della GAC. È Vice Presidente del consiglio di amministrazione di EXOR.  

Marc BOLLAND – Nato in Olanda nel 1959, Marc Bolland si è laureato con un MBA presso l’Università di 
Groningen. Nel novembre 2011, l’Università di York (Regno Unito) gli ha conferito un dottorato honoris 
causa. Marc ha iniziato la propria carriera in Heineken N.V. in Olanda nel 1987 nel settore del 
management, ricoprendo, nel corso dei suoi primi 14 anni di esperienza, varie posizioni a livello 
internazionale: è stato amministratore esecutivo dal 2001 a luglio 2006 e Chief Operating Officer dal 2005 a 
luglio 2006. Nel 2006, è stato nominato Chief Executive Officer di WM Morrison Supermarkets P.L.C., in cui 
ha guidato il processo di turnaround in seguito all’acquisizione di Safeway P.L.C. fino ad aprile 2010. A 
maggio 2010 è stato nominato membro del consiglio di amministrazione di Marks & Spencer Group P.L.C., 
e ne è stato Chief Executive Officer fino ad aprile 2016. Ha coordinato la trasformazione di Marks and 
Spencer in un leader internazionale nel settore della grande distribuzione, sviluppandone gli aspetti di 
business e di crescita. Nel settembre 2016, ha iniziato a collaborare con Blackstone Group International 
Partners LLP in qualità di operating partner e capo del European Portfolio Operations. Marc è attualmente 
membro non esecutivo del consiglio di amministrazione di The Coca-Cola Company, Atlanta USA, IAG 
(società controllante British Airways). È, inoltre, vice presidente di Unicef UK. È trustee nel consiglio di 
amministrazione della Royal Academy of Arts. È stato eletto Vice Presidente del Consumer Goods Forum 
nel 2014. È stato nominato dal Principe di Galles quale suo personale Ambasciatore e dal Primo Ministro in 
qualità di British Business Ambassador.  

Andrea AGNELLI – Andrea Agnelli è Presidente della Juventus Football Club dal 19 maggio 2010, e 
Presidente di Lamse S.p.A., holding di partecipazioni di cui è socio fondatore. Nato a Torino nel 1975, si è 
formato accademicamente a Oxford, St. Clare’s International College, e a Milano, Università Commerciale 
Luigi Bocconi. Durante il periodo universitario ha maturato esperienze lavorative sia in Italia sia all’estero: 
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all’Iveco-Ford di Londra; in Piaggio a Milano; all’Auchan Ipermercati di Lille; alla Schroeder Salomon Smith 
Barney di Londra ed infine alla Juventus Football Club a Torino. Ha iniziato la sua carriera professionale nel 
1999 alla Ferrari Idea di Lugano, con il compito di tutelare e sviluppare il marchio Ferrari nelle categorie 
non automotive. Nel novembre del 2000 si è trasferito a Parigi per assumere la responsabilità del marketing 
di Uni Invest SA, società della Banque San Paolo specializzata nell’offerta di prodotti di risparmio gestito. 
Dal 2001 al 2004 ha lavorato alla Philip Morris International di Losanna, dove si è occupato prima di 
marketing e sponsorizzazioni e successivamente della comunicazione esterna istituzionale. Nel 2005 
rientra a Torino nell’ambito dello sviluppo strategico di IFIL Investments S.p.A., oggi EXOR S.p.A. È entrato 
nel Consiglio di Amministrazione dell’IFI S.p.A. (oggi Exor S.p.A.) il 25 maggio 2006. Andrea Agnelli è socio 
accomandatario della GAC, membro del consiglio di amministrazione di Fiat S.p.A. dal 30 maggio 2004 e 
dal 12 ottobre 2014 fa parte del Consiglio di Amministrazione di FCA N.V. È membro dell’Advisory Board di 
BlueGem Capital Partners LLP. È membro dell’Executive Board della European Club Association dal 2012. 
Dal 24 luglio 2014 è Consigliere della Lega Nazionale Professionisti Serie A e membro del Consiglio di 
Amministrazione della Fondazione per la Mutualità Generale per gli Sport professionistici a squadre. È 
membro del Comitato Esecutivo dell’Uefa, quale rappresentante dell’Eca, dal settembre 2015. 

Niccolò CAMERANA – Niccolò Camerana è nato a Firenze nel 1979 ed è cresciuto in Regno Unito dove 
ha ottenuto una laurea in International Business Studies presso l’ European Business School di Londra.  
Fra il 2003 ed il 2006 Niccolò ha lavorato in Pricewaterhousecoopers in Italia nel dipartimento di 
Transaction Services e di Revisione dove ha maturato esperienza nella valutazione economico finanziarie 
di varie attività di business. Niccolò successivamente ha lavorato a Londra per tre anni (2006-2009)  nel 
dipartimento di  Mergers and Acquisitions di UBS Investment Bank, supportando operazioni di acquisizione, 
fusione e vendita. Nel 2010 ha iniziato a lavorare in FCA nel dipartimento di EMEA Business Development 
dove ha svolto attività per lo sviluppo e la definizione di progetti di cooperazione con partner esterni. Da 
maggio 2016 Niccolò è il responsabile di Debt Capital Markets and Investor Relations per FCA Bank, la 
joint venture 50 / 50 fra FCA e Crédit Agricole, specializzata in finanziamenti al credito al consumo. 

Ginevra ELKANN – Ginevra Elkann dal 2011 è presidente della Pinacoteca Giovanni e Marella Agnelli, 
dove a partire dal 2007 ha definito una nuova linea culturale dedicata al tema del collezionismo e alla sua 
evoluzione organizzando mostre di collezioni private di Jean Pigozzi, Damien Hirst, Alexander von 
Vegesack, Patrick Seguin, Mario Testino, Martino Gamper. Ginevra Elkann è nata a Londra nel 1979 ed ha 
vissuto in Inghilterra, Francia e Brasile. Ha conseguito una laurea in comunicazioni visive presso 
l'Università Americana a Parigi e un master in Film Making alla London Film School. È presidente di 
Asmara Films, da lei fondata nel 2010 e di Good Films, società di produzione/distribuzione di film che ha 
co-fondato nel 2011. Nel 2014 ha fondato inoltre Good Short Films, la prima piattaforma web italiana 
interamente dedicata ai cortometraggi. Siede nel consiglio consultivo di Christie’s ed è membro del 
Comitato d'acquisizione e del Comitato Esecutivo della Fondation Cartier di Parigi. Dal 2013 siede 
nell’advisory board di UCCA, Pechino e in quello della American Academy di Roma. 

Anne Marianne FENTENER VAN VLISSINGEN – Anne Marianne Fentener van Vlissingen è Presidente 
del Consiglio di Amministrazione della SHV Holdings, società internazionale olandese a controllo familiare. 
SHV è attiva nell’esplorazione e produzione di petrolio e gas (Dyas), nei servizi industriali (ERIKIS), nei 
servizi di vendita all’ingrosso (Makro), nei sistemi di sollevamento e trasporto multimodale pesante 
(Mammoet), nel private equity (NPM Capital) e nel commercio e distribuzione di GPL. Nata nel 1961, dopo 
essersi laureata con un MBA, ha lavorato come analista finanziario e consulente strategico. È attualmente 
membro del Consiglio di Sorveglianza di Heineken NV, della Banca Centrale Olandese, dell’Ospedale 
dell’Università di Utrecht e di una società belga, la Lhoist.  

Jae Yong LEE – Jae Yong Lee è nato nel 1968. Di nazionalità coreana, ha conseguito la laurea in storia 
presso la Seoul National University (Corea) e l’MBA presso la Keyo University (Giappone). Ha anche 
frequentato il corso di dottorato della Harvard Business School. Ha iniziato la sua carriera in Samsung 
Electronics nel 1991 ed ha assunto l’incarico di Chief Customer Officer nel 2007. Dal 2009 al 2012 è stato 
Chief Operating Officer, diventando poi Vice Presidente nel 2012. All’interno della Società ne coordina le 
varie divisioni, che spaziano dai prodotti elettronici a marchio Samsung alla produzione di componenti, e ne 
guida lo sviluppo attraverso la creazione di partnership strategiche e di alleanze industriali. 

Antonio MOTA DE SOUSA HORTA OSORIO – Antonio Mota de Sousa Horta Osorio è entrato nel 
Consiglio di Amministrazione di Lloyds Banking Group il 17 gennaio 2011 in qualità di Amministratore 
Esecutivo, per poi diventare Amministratore Delegato del Gruppo il 1 marzo 2011. Nato nel 1964, si è 
laureato in Economia Aziendale all’ Universidade Católica Portuguesa, conseguendo poi un MBA presso 
INSEAD, dove ha anche vinto il premio Henry Ford II, e un AMP (Advanced Management Program) presso 
l’Harvard Business School. Nel giugno 2011 ha ricevuto un Dottorato Onorario dall’ Università di Edimburgo 
e nel luglio 2012 uno dall’Università di Bath. Ha iniziato la sua carriera alla Citibank Portugal, in qualità di 
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Responsabile dei Capital Markets. Contemporaneamente era anche assistente universitario presso 
l’Universidade Católica Portuguesa. Ha lavorato poi presso Goldman Sachs a New York e a Londra. Nel 
1993 è entrato nel Gruppo Santander come Amministratore Delegato del Banco Santander de Negocios 
Portugal. È stato Amministratore Delegato del Banco Santander Brazil dal 1997 al 1999 e Amministratore 
Delegato del Banco Santander Totta in Portogallo dal 2000; nel 2006 è stato poi nominato Amministratore 
Delegato della Abbey National plc, successivamente rinominata in Santander UK. Nel 2014 il Governo del 
Portogallo gli ha conferito l’Ordine al Merito Grã-Cruz, il più alto ordine al merito civile. Precedentemente 
Amministratore non-esecutivo presso la Court della Bank of England, attualmente Amministratore non-
esecutivo della Fundação Champalimaud del Portogallo, è anche membro del Comitato di Presidenza della 
CBI e Consigliere della London Business School. Nel 2015 è stato nominato Presidente della Wallace 
Collection dal Primo Ministro. La Wallace Collection è una delle più grandi collezioni d’arte europea. 

Lupo RATTAZZI – Lupo Rattazzi è laureato alla Columbia University di New York in Economia e Scienze 
Politiche, consegue nel 1977 il Master in Public Administration presso l’Harvard Kennedy School of 
Government di Cambridge, Massachusets e consegue nel 2002 il Master per Amministratori Non Esecutivi 
di Borsa Italiana S.p.A. Tra il 1977 ed il 1981 ricopre l’incarico di assistente del Presidente Guido Carli per 
gli Affari Monetari Internazionali presso il Centro Studi Confindustria di Roma. Nel 1978 entra quale 
Associato nel Corporate Finance Department di Salomon Brothers, e, nel 1979, quale Associato senior 
nell’International Advisory Service di Kuhn Loeb Lehman Brothers di New York. È socio fondatore, nonché 
responsabile dell’attività di M&A e trade finance tra il 1981 ed il 1985 della Pragma Investimenti e Finanza 
S.p.A.; dal 1985 al 1989 riveste la carica di Responsabile attività di M&A presso la C.F.I. S.p.A. È socio 
fondatore e Presidente, tra il 1988 ed il 2000, della Air Europe S.p.A.. Attualmente è Presidente dell’Italian 
Hospital Group e di Neos S.p.A., Amministratore di Banca Finnat Euramerica, di Coe & Clerici e GL 
Investimenti. 

Robert SPEYER – Robert Speyer è Presidente e Amministratore Delegato della Tishman Speyer e 
Presidente del Real Estate Board of New York. Nato nel 1969 a New York, si è laureato al Columbia 
College nel 1992, dove siede attualmente come membro emerito nel Board of Visitors. È entrato in 
Tishman Speyer nel 1995, dove ha ricoperto diverse posizioni di vertice nelle principali aree, tra cui 
acquisizioni, sviluppo, mercati di capitale e leasing. Negli ultimi dieci anni, ha trasformato la società da 
impresa prevalentemente di costruzioni a società d’investimento di livello mondiale. È stato rinominato 
Presidente e Co-Amministratore Delegato, rispettivamente nel 2007 e nel 2008. È attualmente Presidente 
del Comitato Consultivo del Mayor’s Fund to Advance New York City, Co-Presidente del Comitato 
Costruzioni della St. Patrick’s Cathedral Landmark Foundation e fa parte del Board of Trustees del New 
York-Presbyterian Hospital. È inoltre membro del Comitato Consultivo Internazionale dell’Università di 
Beijing e della Fudan University School of Management di Shanghai. 

Michelangelo VOLPI – Michelangelo Volpi è socio di Index Ventures dal 2009. La sua attività riguarda in 
modo specifico gli investimenti nei settori delle architetture software per le imprese e nelle applicazioni 
Internet per i consumatori. Mike ha avuto un ruolo determinante nell’investimento di Index Venture in 
Cloud.com (che ora fa parte di Citrix) e ricopre attualmente la carica di Consigliere di Amministrazione di 
Sonos, Soundcloud, Lookout, Path, Fuze, Big Switch Networks, Zuora, Hortonworks, Elasticsearch e 
Wealthfront. La carriera di Mike Volpi è iniziata nella divisione optoelettronica di Hewlett Packard. A partire 
dal 1994, ha iniziato a lavorare in Cisco System dove, nel corso dei 13 anni di collaborazione, Mike ha 
ricoperto numerosi incarichi: in qualità di Chief Strategy Officer della società è stato responsabile della 
strategia di Cisco, seguendo anche progetti di sviluppo, alleanze di lungo termine, progetti innovativi basati 
su Internet, questioni legali e affari societari. Durante questi anni, Mike ha dato un contribuito fondamentale 
nel definire le strategie di investimento: nel periodo Cisco ha portato a termine l’acquisizione di circa 70 
società. Successivamente è diventato Senior Vice President & General Manager del Routing and Service 
Provider Technology Group, dove è stato responsabile delle attività di Cisco per il mercato dei Service 
Provider nonché di tutti i prodotti Cisco nel settore del routing: unsettore di Cisco che nel 2007 fatturava 
$11 miliardi. Prima di Index, Mike è stato l’AD di Joost, una delle prime società a offrire servizi video a 
pagamento distribuiti via Internet. Ha conseguito la laurea e il Master in ingegneria meccanica all’Università 
di Stanford, oltre che un MBA alla Graduate School of Business di Stanford. Mike Volpi è stato 
amministratore di Ericsson. 

Ruth WERTHEIMER – Ruth Wertheimer è fondatrice, proprietaria e presidente di 7-Main, family office 
specializzato nell’acquisizione di partecipazioni di minoranza in una prospettiva di lungo termine, in primarie 
società industriali. Siede nel Consiglio di Amministrazione ed è uno degli Azionisti di Maggioranza della 
Wertheimer Company Ltd., una holding familiare, già azionista di riferimento di IMC Metalworking 
Companies BV (poi venduta alla Berkshire Hathaway in due fasi, nel 2006 e nel 2013) e del Gruppo Blade 
Technologies International (venduto nel 2014 al loro socio Pratt & Whitney). IMC Metalworking Companies, 
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di cui Ruth Wertheimer è stata Consigliere fino al 2013, è un produttore leader mondiale di strumenti di 
lavoro di precisione in metallo. Il Gruppo Blade Technologies International è un produttore leader mondiale 
di ventole per motori a reazione. Nata in Israele, si è laureata all’Harvard Business School, conseguendo 
l’Advanced Management Program (AMP) e l’Owner/President Management Program (OPM). Ha inoltre 
studiato Disegno Industriale all’Accademia delle Belle Arti e Design Bezalel di Gerusalemme. 

La seguente tabella mostra le principali cariche ricoperte, per quanto a conoscenza di EXOR, dai sopra 
elencati membri del consiglio di amministrazione di EXOR NV, attualmente e nei 5 (cinque) anni precedenti 
la Data del Documento Informativo. 

Nome Società in cui la carica è 
ricoperta 

Carica Status (attivo/cessato) 

John Philip ELKANN EXOR S.p.A. Presidente del consiglio di 
amministrazione e 

Amministratore Delegato 

Attivo 

Giovanni Agnelli e C. 
S.a.p.Az. 

Presidente del consiglio 
degli accomandatari 

Attivo 

PartnerRe Presidente del consiglio di 
amministrazione 

Attivo 

Italiana Editrice S.p.A. Presidente del consiglio di 
amministrazione 

Attivo 

FCA N.V. Presidente del consiglio di 
amministrazione 

Attivo 

The World Post Membro dell’Editorial Board Attivo 

The Economist Group Amministratore non 
esecutivo 

Attivo 

Ferrari S.p.A. Vice Presidente del 
consiglio di 

amministrazione 

Attivo 

Ferrari N.V. Vice Presidente del 
consiglio di 

amministrazione 

Attivo 

News Corporation Amministratore Cessato 

CNH Industrial N.V. Amministratore Cessato 

C&W Group Inc. Presidente del consiglio di 
amministrazione 

Cessato 

BDT Company Senior Advisor Cessato 

Banca Leonardo S.p.A. Amministratore Cessato 

Editrice La Stampa (ante 
fusione con Il Secolo XIX in 

Italiana Editrice S.p.A.) 

Presidente del consiglio di 
amministrazione 

Cessato 

Fiat S.p.A. (ora FCA N.V.) Presidente del consiglio di 
amministrazione 

Cessato 

Fiat Industrial S.p.A. (ora 
CNH Industrial N.V.) 

Amministratore Cessato 

SGS S.A. Amministratore Cessato 

RCS – Rizzoli Corriere 
della Sera 

Amministratore Cessato 

Sergio MARCHIONNE EXOR S.p.A. Vice Presidente del 
consiglio di 

amministrazione 

Attivo 

FCA N.V. Amministratore Delegato Attivo 

Ferrari S.p.A. Presidente del consiglio di Attivo 
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Nome Società in cui la carica è 
ricoperta 

Carica Status (attivo/cessato) 

amministrazione 

CNH Industrial Presidente del consiglio di 
amministrazione 

Attivo 

FCA US LLC Presidente del consiglio di 
amministrazione e 

Amministratore Delegato 

Attivo 

FPT Industrial S.p.A. Presidente del consiglio di 
amministrazione 

Attivo 

Iveco S.p.A. Presidente del consiglio di 
amministrazione 

Attivo 

Philip Morris International 
Inc. 

Amministratore Attivo 

SGS S.A. Presidente del consiglio di 
amministrazione 

Attivo 

F.G.A. S.p.A. (ora FCA 
Italy S.p.A.) 

Presidente del consiglio di 
amministrazione e 

Amministratore Delegato 

Attivo 

Turk Otomobil Fabrikesi 
A.S. 

Vice Presidente del 
consiglio di 

amministrazione 

Attivo 

Ferrari N.V. Presidente del consiglio di 
amministrazione e 

Amministratore Delegato 

Attivo 

Ferrari N.V. (fusa in FE 
NEW N.V. ora Ferrari N.V.) 

Presidente del consiglio di 
amministrazione 

Cessato 

Fiat S.p.A. (ora FCA N.V.) Amministratore Delegato Cessato 

Fiat Industrial S.p.A. (ora 
CNH Industrial N.V.) 

Presidente del consiglio di 
amministrazione 

Cessato 

Alessandro NASI EXOR S.p.A. Vice Presidente del 
consiglio di 

amministrazione 

Attivo 

CNH Industrial Italia S.p.A. President Special Vehicles Attivo 

Giovanni Agnelli e C. 
S.a.p.Az. 

Socio Accomandatario Attivo 

CNH Industrial Italia S.p.A. Business Development 
Vice President 

Cessato 

Marc BOLLAND Blackstone Group Partner and Head of 
European Portfolio 

Operations 

Attivo  

International Airlines Group Amministratore  Attivo  

The Coca Cola Company  Amministratore Attivo  

Unicef UK Vice-president Attivo  

Marks and Spencer PLC Amministratore Delegato 
(CEO) 

Cessato  

Manpower Amministratore Cessato  

Andrea AGNELLI EXOR S.p.A. Amministratore Attivo 

Juventus Football Club 
S.p.A. 

Presidente del consiglio di 
amministrazione 

Attivo 
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Nome Società in cui la carica è 
ricoperta 

Carica Status (attivo/cessato) 

FCA N.V. Amministratore Attivo 

Lamse S.p.A. Presidente del consiglio di 
amministrazione 

Attivo 

Bluegem Capital Partners 
LLP 

Membro dell’advisory board Attivo 

Giovanni Agnelli e C. 
S.a.p.Az. 

Socio Accomandatario Attivo 

Fiat S.p.A. (ora FCA N.V.) Amministratore Cessato 

Vita Società Editoriale 
S.p.A. 

Amministratore Cessato 

Niccolò CAMERANA - - - 

Ginevra ELKANN EXOR S.p.A. Amministratore Attiva 

Good Films Presidente del consiglio di 
amministrazione 

Attiva 

Anne Marianne 
FENTENER VAN 

VLISSINGEN 

EXOR S.p.A. Amministratore 
Indipendente 

Attiva 

Heineken N.V. Vice Presidente 
dell’organismo di vigilanza 

Attiva 

SHV Holdings N.V. Presidente dell’organismo 
di vigilanza 

Attiva 

Flint Holding N.V. Membro dell’organismo di 
vigilanza 

Attiva 

De Nederlandsche Bank Vice Presidente 
dell’organismo di vigilanza 

Cessata 

Jae YONG LEE EXOR S.p.A. Amministratore 
Indipendente 

Attivo 

Samsung Electronics Co. 
Ltd. 

Vice Presidente del 
consiglio di 

amministrazione 

Attivo 

Samsung Electronics Co. 
Ltd. 

Presidente del consiglio di 
amministrazione e Chief 

Operating Officer 

Cessato 

Antonio MOTA DE 
SOUSA HORTA OSORIO 

EXOR S.p.A. Amministratore 
Indipendente 

Attivo 

Sociedade Francisco 
Manuel Dos Santos B.V. 

Amministratore non 
esecutivo 

Attivo 

Lloyds Banking Group Group Chief Executive Attivo 

Lupo RATTAZZI EXOR S.p.A. Amministratore Attivo 

Coeclerici S.p.A. Amministratore Attivo 

Banca Finnat Euramerica 
S.p.A. 

Amministratore Attivo 

G.L. Investmenti s.r.l. Co-Amministratore 
Delegato 

Attivo 

Neos S.p.A. Presidente del consiglio di 
amministrazione 

Attivo 

Italian Hospital Group 
S.p.A. 

Presidente del consiglio di 
amministrazione 

Attivo 

Astor Investment Advisors Amministratore Cessato 
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Nome Società in cui la carica è 
ricoperta 

Carica Status (attivo/cessato) 

Alpitour S.p.A. Vice Presidente del 
consiglio di 

amministrazione 

Cessato 

Robert SPEYER EXOR S.p.A. Amministratore 
Indipendente 

Attivo 

Tishman Speyer Presidente del consiglio di 
amministrazione e 

Amministratore Delegato 

Attivo 

Michelangelo VOLPI EXOR S.p.A. Amministratore 
Indipendente 

Attivo 

Index Ventures Socio Accomandatario Attivo 

Numberfour AG Amministratore Attivo 

Confluent Inc. Amministratore Attivo 

Interana Inc. Amministratore Attivo 

Wealthfront Inc. Amministratore Attivo 

Pure Storage Amministratore Attivo 

Hortonworks Amministratore Attivo 

Big Switch Networks Inc. Amministratore Attivo 

Soundcloud Limited Amministratore Attivo 

Sonos Inc. Amministratore Attivo 

Ericcson Amministratore Attivo 

Ruth WERTHEIMER EXOR S.p.A. Amministratore 
Indipendente 

Attiva 

7-Main Proprietaria e Presidente 
del consiglio di 

amministrazione 

Attiva 

Wertheimer Company Ltd Amministratore Attiva 

IMC Metalworking 
Companies 

Amministratore Cessata 

 

Per quanto a conoscenza di EXOR HOLDING NV, nessuno dei membri del Nuovo Consiglio di 
Amministrazione di EXOR NV ha, negli ultimi 5 (cinque) anni, riportato condanne in relazione a reati di 
frode.  

Per quanto a conoscenza di EXOR HOLDING NV, negli ultimi 5 (cinque) anni, nessuno dei membri del 
Nuovo Consiglio di Amministrazione di EXOR NV è stato: (i) associato a procedure di bancarotta, 
amministrazione controllata o liquidazione; (ii) assoggettato ad incriminazioni ufficiali e/o sanzioni da parte 
di autorità pubbliche o di regolamentazione (comprese le associazioni professionali designate); (iii) 
assoggettato ad interdizioni da parte di un tribunale dagli uffici nell’ambito dell’amministrazione, della 
direzione o della vigilanza dell'emittente o dallo svolgimento di attività di direzione o di gestione di qualsiasi 
emittente. 

Per quanto a conoscenza di EXOR HOLDING NV, sussistono i seguenti rapporti di parentela (i) John Philip 
Elkann e Ginevra Elkann sono tra loro fratelli; (ii) John Philip Elkann e Ginevra Elkann sono cugini di 
Alessandro Nasi, Andrea Agnelli, Niccolò Camerana e Lupo Rattazzi. Per quanto a conoscenza di EXOR, 
oltre a quanto indicato non vi sono altri rapporti di parentela tra i suddetti membri del Nuovo Consiglio di 
Amministrazione di EXOR NV. 

Alla Data del Documento Informativo, non sono stati stipulati nuovi accordi (diversi da quelli già in essere, 
descritti nella “Relazione sulla Remunerazione” (aprile 2016) disponibile sul sito internet di EXOR 
(www.exor.com), incorporata per riferimento al presente Documento Informativo) tra EXOR NV e alcuno dei 
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membri del Nuovo Consiglio di Amministrazione di EXOR NV che prevedono il pagamento di indennità in 
caso di cessazione della carica o del rapporto lavorativo. Per quanto a conoscenza di EXOR NV, non 
esiste alcun accordo o intendimento con i principali azionisti, clienti, fornitori o altri, in base al quale una 
qualunque delle persone di cui sopra è stata nominata membro degli organi di amministrazione. 

Per quanto a conoscenza di EXOR HOLDING NV, non vi sono restrizioni concordate dai membri del Nuovo 
Consiglio di Amministrazione di EXOR NV per quanto riguarda la cessione entro un certo periodo delle 
azioni di EXOR NV da questi detenute. Per quanto a conoscenza di EXOR HOLDING NV, i membri del 
Nuovo Consiglio di Amministrazione di EXOR NV non sono portatori di conflitti di interesse in relazione al 
perfezionamento dell’Operazione, fatta eccezione per quanto esposto nei Paragrafi 1.2.9 e 2.1.1.3. 

(vi) Comitati interni  

È attualmente previsto che il Nuovo Consiglio di Amministrazione di EXOR NV nomini successivamente al 
perfezionamento della Fusione l’Audit Committee e il Compensation and Nominating Committee, ciascuno 
composto da 3 amministratori non esecutivi, di cui due indipendenti.  

Si prevede che l’Audit Committee svolga funzioni di controllo e fornisca supporto al Nuovo Consiglio di 
Amministrazione di EXOR NV con riguardo, tra l’altro, alle seguenti materie: (i) valutare con il management 
e i revisori indipendenti i bilanci e le relazioni finanziarie infrannuali della società; (ii) la politica della società 
in materia di pianificazione fiscale e di finanziamento; (iii) valutare l’adeguatezza e la completezza del 
sistema dei controlli interni; (iv) la vigilanza e il controllo circa la qualità e l’integrità delle policy di 
compliance della società rispetto a prescrizioni legali e regolamentari e al codice etico; e (v) la nomina e la 
remunerazione dei revisori indipendenti, unitamente alla verifica annuale della loro performance e del 
mantenimento dei requisiti di indipendenza. 

Si prevede che il Compensation and Nominating Committee fornisca supporto al consiglio di 
amministrazione, tra l’altro, sulle seguenti materie: (i) assistenza con funzioni istruttorie, di natura 
propositiva e consultiva, nelle valutazioni e decisioni relative alla dimensione e alla composizione del 
consiglio stesso; (ii) revisione e formulazione di raccomandazioni in relazione all’approvazione della 
remunerazione degli amministratori esecutivi; (iii) gestione dei piani di incentivazione azionaria; e (iv) 
discussione con il management delle politiche e prassi di remunerazione della società. 

I regolamenti interni dei relativi comitati saranno adottati in occasione della prima riunione del Nuovo 
Consiglio di Amministrazione di EXOR NV che si terrà successivamente al perfezionamento della Fusione. 

(vii) Revisore di EXOR NV 

EXOR HOLDING NV ha adottato un sistema di governance che non prevede il collegio sindacale e, 
pertanto, non è stato nominato alcun collegio sindacale (ferma restando la nomina dell’Audit Committee in 
seno al Nuovo Consiglio di Amministrazione di EXOR NV). 

In conformità al Nuovo Statuto di EXOR NV, un revisore deve essere nominato dall’assemblea generale 
degli azionisti di EXOR NV al fine di esaminare il bilancio annuale predisposto dal consiglio di 
amministrazione di EXOR NV, relazionare al consiglio di amministrazione in merito al bilancio annuale ed 
esprimere un giudizio. 

A tal riguardo, si segnala che l’assemblea degli azionisti di EXOR HOLDING NV in data 2 marzo 2016 ha 
nominato Ernst & Young Accountants LLP, quale revisore per l’esercizio 2016 di EXOR HOLDING NV ai 
fini civilistici, che diventerà il revisore di Gruppo alla Data di Efficacia della Fusione. 

(viii) Principali caratteristiche delle Azioni Ordinarie EXOR NV 

A seguito dell’efficacia della Fusione, tutte le Azioni EXOR attualmente emesse saranno annullate in 
conformità alle disposizioni di legge; in sostituzione delle Azioni EXOR (diverse dalle azioni proprie 
detenute da EXOR che saranno annullate senza concambio), EXOR assegnerà 1 (una) Azione Ordinaria 
EXOR NV (avente valore nominale pari a Euro 0,01 ciascuna) per ogni azione ordinaria EXOR, sulla base 
del Rapporto di Cambio. 

Ciascuna Azione Ordinaria EXOR NV attribuisce 1 (un) diritto di voto. 

Le Azioni Ordinarie EXOR NV, che saranno assegnate agli azionisti di EXOR per effetto della Fusione, 
saranno emesse ai sensi della legge olandese e avranno diritti diversi da quelli delle Azioni EXOR. In 
particolare, taluni diritti e tutele garantiti ai sensi della legge italiana e dello statuto di EXOR agli attuali 
azionisti di EXOR non saranno disponibili in capo agli azionisti di EXOR NV ai sensi della legge olandese e 
del Nuovo Statuto di EXOR NV e, più in generale, i diritti e le tutele previsti ai sensi della legge olandese e 
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del Nuovo Statuto di EXOR NV differiranno rispetto ai diritti e alle tutele previsti ai sensi della legge italiana 
e dello statuto di EXOR. 

Le differenze più significative tra gli attuali diritti spettanti ai titolari di Azioni EXOR e i diritti che spetteranno 
loro come titolari di Azioni Ordinarie EXOR NV sono le seguenti: (i) le assemblee degli azionisti di EXOR 
NV si terranno ad Amsterdam o ad Haarlemmermeer (Schiphol Airport), Olanda, (ii) gli azionisti di EXOR 
NV saranno soggetti ad una soglia più elevata per l’esercizio del proprio diritto di convocare l’assemblea 
(10%), e solo dopo esser stati autorizzati in tal senso dal Tribunale olandese competente in un 
procedimento cautelare (preliminary relief proceeding), rispetto a quella attualmente applicabile agli 
azionisti di EXOR (5%), (iii) ai sensi del diritto olandese non è prevista alcuna disciplina che regoli 
esplicitamente la sollecitazione delle deleghe di voto, mentre ai sensi del diritto italiano uno o più azionisti 
di EXOR (ovvero EXOR o qualsiasi altro soggetto legittimato) possono sollecitare deleghe di voto da parte 
degli azionisti sulla base di espresse norme e regolamenti, (iv) gli azionisti di EXOR NV non avranno un 
diritto di recesso analogo a quello oggi spettante agli azionisti di EXOR nelle ipotesi previste dalla 
normativa italiana (fatta eccezione per il caso di operazioni di fusione transfrontaliera in cui EXOR NV sia la 
società incorporata); (v) gli amministratori di EXOR NV non saranno più nominati attraverso il meccanismo 
del voto di lista che è, invece, attualmente applicato da EXOR e (vi) il Nuovo Consiglio di Amministrazione 
di EXOR NV è delegato quale organo competente a limitare o escludere il diritto di opzione degli azionisti in 
connessione con l’emissione di azioni ordinarie per un periodo di cinque anni (a seguito della Fusione e per 
tutto il tempo in cui la delega al Nuovo Consiglio di Amministrazione di EXOR NV resterà efficace, il diritto 
di opzione potrà essere limitato o escluso con delibera del Nuovo Consiglio di Amministrazione di EXOR 
NV senza alcun limite previsto dalla legge, a differenza di quanto attualmente previsto dalla legge italiana). 

Si segnala che per effetto della Fusione EXOR NV adotterà il sistema di amministrazione e controllo c.d. 
monistico (nel quale non esiste il collegio sindacale, bensì un comitato interno al consiglio di 
amministrazione con funzioni di controllo, denominato Audit Committee) in luogo del sistema di 
amministrazione e controllo c.d. tradizionale attualmente adottato da EXOR. 

Per ulteriori informazioni sui diritti attribuiti alle Azioni Ordinarie EXOR NV si rinvia alla tabella riportata in 
appendice al presente Documento Informativo, contenente un riassunto comparativo: (a) dei diritti 
attualmente spettanti agli azionisti di EXOR in base al diritto italiano e allo statuto di EXOR e (b) dei diritti 
che spetteranno agli azionisti di EXOR quali azionisti di EXOR NV a seguito dell’efficacia della Fusione in 
base al diritto olandese e al Nuovo Statuto di EXOR NV. 

Le Azioni Ordinarie EXOR NV sono liberamente trasferibili.  

(ix) Il Meccanismo di Voto Speciale 

Obiettivo 

Al fine di incentivare lo sviluppo e il coinvolgimento continuativo di una base stabile di azionisti di lungo 
periodo, così da rafforzare la stabilità del gruppo EXOR e fornire a EXOR NV una maggiore flessibilità 
strategica per perseguire opportunità di investimento in futuro, la versione proposta dello Statuto di EXOR 
NV prevede un meccanismo di voto speciale (il “Meccanismo di Voto Speciale”). Lo scopo del 
Meccanismo di Voto Speciale è quello di premiare la detenzione di lungo periodo di Azioni Ordinarie EXOR 
NV e di promuovere la stabilità della base azionaria di EXOR NV assegnando agli azionisti di lunga durata 
azioni a voto speciale cui sono attribuiti diritti di voto ulteriori al diritto di voto attribuito da ciascuna Azione 
Ordinaria EXOR NV. 

Caratteristiche delle Azioni a Voto Speciale 

Come illustrato nel Progetto Comune di Fusione e nei relativi documenti allegati, il Meccanismo di Voto 
Speciale prevede che: 

(i) decorsi 5 anni di detenzione ininterrotta delle Azioni Ordinarie EXOR NV iscritte nell’apposito 
Registro Speciale, ciascun azionista EXOR NV iscritto sarà legittimato ad avere 5 diritti di voto 
per ciascuna Azione Ordinaria EXOR NV detenuta e, a questo proposito, avrà diritto di 
ricevere, ed EXOR NV emetterà, un’azione a voto speciale munita di 4 diritti di voto ed avente 
valore nominale pari a Euro 0,04 (“Azione a Voto Speciale A”) in aggiunta ad ogni Azione 
Ordinaria EXOR NV (munita di 1 diritto di voto) detenuta; e 

(ii) decorsi 10 anni di detenzione ininterrotta delle Azioni Ordinarie EXOR NV iscritte nell’apposito 
Registro Speciale, ciascun azionista EXOR NV iscritto sarà legittimato ad avere 10 diritti di voto 
per ciascuna Azione Ordinaria EXOR NV detenuta e, a questo proposito, ciascuna Azione a 
Voto Speciale A detenuta sarà convertita in un’azione a voto speciale B munita di 9 diritti di 
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voto ed avente valore nominale pari a Euro 0,09 (“Azione a Voto Speciale B”) in aggiunta ad 
ogni Azione Ordinaria EXOR NV (munita di 1 diritto di voto) detenuta. 

Le Azioni a Voto Speciale A e le Azioni a Voto Speciale B sono di seguito congiuntamente definite le 
“Azioni a Voto Speciale”. 

Le Azioni a Voto Speciale non saranno negoziabili sul mercato. Si precisa che le Azioni a Voto Speciale 
non costituiscono parte del Rapporto di Cambio. 

Gli azionisti ai quali siano state attribuite Azioni a Voto Speciale A potranno esercitare quattro voti per 
ciascuna Azione a Voto Speciale A detenuta e un voto per ciascuna Azione Ordinaria EXOR NV detenuta; 
gli azionisti ai quali siano state attribuite Azioni a Voto Speciale B potranno esercitare nove voti per 
ciascuna Azione a Voto Speciale B detenuta e un voto per ciascuna Azione Ordinaria EXOR NV detenuta. 

Alla Data di Efficacia della Fusione non saranno emesse Azioni a Voto Speciale da parte di EXOR NV. Di 
conseguenza, assumendo che la richiesta di iscrizione delle Azioni Ordinarie EXOR NV all’interno del 
Registro Speciale avvenga alla Data di Efficacia della Fusione, l’azionista richiedente avrà diritto a ricevere 
Azioni a Voto Speciale A solamente decorsi 5 anni dalla suddetta iscrizione nel Registro Speciale. 

In seguito al perfezionamento della Fusione, gli azionisti di EXOR NV che vogliano legittimarsi per ricevere 
Azioni a Voto Speciale dovranno richiedere di iscrivere tutte o parte delle proprie Azioni Ordinarie EXOR 
NV all’interno del Registro Speciale tenuto dall’Agente per conto di EXOR NV ai sensi dei Termini e 
Condizioni delle Azioni a Voto Speciale inviando lo specifico modulo di richiesta debitamente compilato che 
contiene anche la procura speciale all’Agente e la dichiarazione da parte di un intermediario (“broker 
confirmation statement”) che attesti la detenzione delle Azioni Ordinarie EXOR NV, come meglio stabilito 
dai Termini e Condizioni delle Azioni a Voto Speciale allegati al Progetto Comune di Fusione. 

A partire dalla data in cui un’Azione Ordinaria EXOR NV sia stata iscritta nel Registro Speciale in nome di 
uno stesso azionista o di un suo Avente Causa (i.e. un’Azione Ordinaria Designata) per un periodo 
ininterrotto di cinque anni, tale Azione Ordinaria Designata si qualificherà come un’Azione Ordinaria 
Legittimata A e il relativo titolare avrà diritto di ottenere un’Azione a Voto Speciale A in relazione ad ogni 
Azione Ordinaria Legittimata A detenuta. 

A partire dalla data in cui un’Azione Ordinaria Designata sia stata iscritta nel Registro Speciale in nome di 
uno stesso azionista o di un suo Avente Causa per un periodo ininterrotto di dieci anni, tale Azione 
Ordinaria – divenuta nel frattempo Azione Legittimata A – si qualificherà come un’Azione Ordinaria 
Legittimata B e il relativo titolare avrà diritto di ottenere un’Azione a Voto Speciale B in relazione ad ogni 
Azione Ordinaria Legittimata B detenuta, in conformità con la procedura prescritta dall’art. 6.2 dei Termini e 
Condizioni delle Azioni a Voto Speciale: in particolare, l’Agente curerà, per conto della Società, l’emissione 
di una dichiarazione di conversione ai sensi della quale il numero di Azioni a Voto Speciale A 
corrispondente al numero di Azioni Ordinarie Legittimate B sarà automaticamente convertito in un 
corrispondente numero di Azioni a Voto Speciale B. 

L’emissione delle Azioni a Voto Speciale non richiede la corresponsione ad EXOR NV del relativo valore 
nominale da parte degli azionisti legittimati. Ai sensi dell’articolo 13.4 del Nuovo Statuto di EXOR NV, 
infatti, EXOR NV manterrà una riserva di capitale separata (la “Riserva di Capitale Speciale”) al fine di 
liberare il valore nominale delle Azioni a Voto Speciale da emettere in favore dei titolari delle Azioni 
Ordinarie Legittimate. 

L’articolo 13.5 del Nuovo Statuto di EXOR NV, tuttavia, consente al titolare di Azioni a Voto Speciale - 
emesse mediante imputazione del valore nominale a carico della Riserva di Capitale Speciale - di sostituire 
tale imputazione effettuando il pagamento in favore di EXOR NV del valore nominale delle Azioni a Voto 
Speciale emesse in proprio favore (le “Azioni Speciali Liberate per Contanti”).  Ai sensi delle applicabili 
disposizioni del Nuovo Statuto di EXOR NV, spetteranno diritti patrimoniali esclusivamente in favore dei 
titolari di Azioni a Voto Speciale che abbiano effettuato tale pagamento in favore di EXOR NV.   

In particolare, le Azioni a Voto Speciale in relazione alle quali il rispettivo titolare abbia effettuato il 
pagamento del valore nominale in favore di EXOR NV (le c.d. “Azioni Speciali Liberate per Contanti”) 
avranno diritto - ai sensi dell’articolo 28 del Nuovo Statuto di EXOR NV - ad un dividendo pari all’1% del 
valore nominale effettivamente pagato.  Si precisa, tuttavia, che tali dividendi saranno corrisposti solo nei 
limiti in cui i profitti realizzati nel corso dell’esercizio non siano stati imputati integralmente per incrementare 
e/o formare riserve.   

Inoltre, ai sensi dell’articolo 41.4 del Nuovo Statuto di EXOR NV, nel caso in cui EXOR NV fosse posta in 
liquidazione, l’importo che residua dopo il pagamento di tutti i debiti della società sarà corrisposto nel modo 
seguente: in primo luogo, sarà rimborsato il valore nominale corrisposto dagli azionisti titolari di Azioni 
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Speciali Liberate per Contanti e, in secondo luogo, il residuo sarà ripartito tra i titolari di Azioni Ordinarie 
EXOR NV. 

Ai sensi dell’articolo 11 dei Termini e Condizioni delle Azioni a Voto Speciale, è previsto che, in caso di 
inadempimento di uno qualsiasi degli obblighi dell’azionista, lo stesso, impregiudicato il diritto di EXOR NV 
di richiedere l’esecuzione in forma specifica, sarà obbligato a pagare ad EXOR NV un importo – 
moltiplicato per ogni Azione a Voto Speciale in relazione alla quale si sia verificato l’inadempimento – pari 
al prezzo medio di chiusura di un’Azione Ordinaria EXOR NV sul MTA, calcolato sulla base dei 20 (venti) 
giorni di borsa aperta antecedenti al verificarsi della data dell’inadempimento o, nel caso in cui tale data 
non cada in un giorno lavorativo, al giorno lavorativo precedente. 

Ai sensi dell’articolo 12 dei Termini e Condizioni delle Azioni a Voto Speciale, qualsiasi modifica a tali 
Termini e Condizioni delle Azioni a Voto Speciale (salvo che non si tratti di modifiche meramente tecniche o 
formali e salvo che tali modifiche siano effettuate al fine di conformarsi a norme di legge o regolamento; tali 
modifiche richiedono una delibera del consiglio di amministrazione di EXOR NV) sarà soggetta 
all’approvazione dell’assemblea degli azionisti di EXOR NV. 

Inoltre, ai sensi del diritto olandese e dell’articolo 37 del Nuovo Statuto di EXOR NV, i detentori di Azioni a 
Voto Speciale A e i detentori di Azioni a Voto Speciale B possono esprimere il voto in seno alla rispettiva 
assemblea speciale di categoria. 

Ai sensi del diritto olandese, non vi sono limitazioni circa la possibilità degli azionisti che detengono le 
Azioni a Voto Speciale di esercitare il diritto di voto in maniera disgiunta rispetto alle azioni ordinarie. 

Le Azioni a Voto Speciale sono disciplinate nel Nuovo Statuto di EXOR NV e nei Termini e Condizioni delle 
Azioni a Voto Speciale riportati sub Allegato 4 e 7 del Progetto Comune di Fusione, disponibile sul sito web 
di EXOR www.exor.com.  

Assegnazione delle Azioni a Voto Speciale 

L’assegnazione delle Azioni a Voto Speciale avverrà secondo le modalità di seguito illustrate. 

Alla Data di Efficacia della Fusione non saranno emesse Azioni a Voto Speciale da parte di EXOR NV. Di 
conseguenza, assumendo che la richiesta di iscrizione delle Azioni Ordinarie EXOR NV all’interno del 
Registro Speciale avvenga alla Data di Efficacia della Fusione, l’azionista richiedente avrà diritto a ricevere 
Azioni a Voto Speciale A solamente decorsi 5 anni dalla suddetta iscrizione nel Registro Speciale. 

Successivamente al perfezionamento della Fusione, gli azionisti di EXOR avranno la facoltà di scegliere di 
partecipare al Meccanismo di Voto Speciale secondo la procedura descritta di seguito. 

Ciascun azionista EXOR NV potrà in ogni momento scegliere di legittimarsi al fine di ricevere le Azioni a 
Voto Speciale, richiedendo all’Agente, che agisce per conto della Società, di iscrivere tutte o parte delle 
proprie Azioni Ordinarie nel Registro Speciale. La suddetta richiesta (la “Richiesta”) dovrà essere 
presentata dall’azionista attraverso il proprio intermediario tramite l’invio di un modulo, che sarà reso 
disponibile sul sito internet di EXOR NV, debitamente compilato (il “Modulo di Richiesta”) contenente la 
conferma dell’intermediario che attesta la titolarità del numero di Azioni Ordinarie per cui è fatta la 
Richiesta.   

Il Modulo di Richiesta contiene anche la procura speciale dell’azionista richiedente (la “Procura”) che dà 
istruzioni e autorizza irrevocabilmente l’Agente ad agire per suo conto e a rappresentarlo in relazione 
all’emissione, all’assegnazione, all’acquisto, alla conversione, alla vendita, al riacquisto ed al trasferimento 
delle Azioni a Voto Speciale in conformità con i Termini e Condizioni delle Azioni a Voto Speciale. 

A seguito del ricevimento del Modulo di Richiesta, della conferma dell’Intermediario, ove applicabile, come 
previsto dall’articolo 4.1 dei Termini e Condizioni delle Azioni a Voto Speciale, e della Procura, l’Agente 
esaminerà la documentazione e farà quanto ragionevolmente possibile per informare l’azionista 
richiedente, tramite il relativo Intermediario, dell’accettazione o del rifiuto della Richiesta entro dieci Giorni 
Lavorativi dal ricevimento della suddetta documentazione (indicando, in caso di rifiuto, le relative ragioni). 
L’Agente può respingere una Richiesta per ragioni di incompletezza o non correttezza del Modulo di 
Richiesta, della Procura o della conferma dell’Intermediario, ove applicabile, ovvero in caso di fondati dubbi 
sulla validità o autenticità della suddetta documentazione. Ove l’Agente richiedesse ulteriori informazioni 
all’azionista richiedente al fine di prendere in esame la Richiesta, tale azionista dovrà fornire le necessarie 
informazioni e l’assistenza richiesta all’Agente a tale riguardo. 

Mediante la sottoscrizione del Modulo di Richiesta gli azionisti di EXOR si impegneranno ad essere 
vincolati dai Termini e Condizioni delle Azioni a Voto Speciale, ivi incluse le limitazioni al trasferimento di 
seguito descritte. 
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Trasferimento delle Azioni Ordinarie Designate, delle Azioni Ordinarie Legittimate e delle Azioni a Voto 
Speciale; cancellazione dal Registro Speciale 

Ai sensi dei Termini e Condizioni delle Azioni a Voto Speciale e fintantoché le Azioni Ordinarie Designate o 
le Azioni Ordinarie Legittimate siano iscritte nel Registro Speciale, queste non potranno essere vendute, 
oggetto di atti di disposizione o trasferite, salvo che in favore di un Avente Causa, come definito nei Termini 
e Condizioni delle Azioni a Voto Speciale. 

Inoltre, nessun azionista potrà vendere, compiere atti di disposizione o di trasferimento delle Azioni a Voto 
Speciale o attribuire qualsivoglia diritto o interessenza sulle stesse, fatto salvo l’obbligo di trasferimento 
delle Azioni a Voto Speciale in caso di trasferimento delle Azioni Ordinarie Legittimate ad un Avente Causa 
o costituire o consentire la costituzione di un pegno, privilegio o altri gravami o oneri sulle Azioni a Voto 
Speciale ovvero costituire le Azioni a Voto Speciale a garanzia di obbligazioni.  

Il titolare di Azioni Ordinarie Designate o Azioni Ordinarie Legittimate può, in qualsiasi momento, richiedere 
la cancellazione di tutte o parte delle proprie azioni dal Registro Speciale al fine di consentire che le stesse 
siano rese disponibili nel Sistema di Negoziazione Ordinario. A seguito della cancellazione dal Registro 
Speciale, le suddette azioni cesseranno di essere qualificate come Azioni Ordinarie Legittimate o Azioni 
Ordinarie Designate, a seconda dei casi, e diverranno liberamente negoziabili; i diritti di voto associati alle 
corrispondenti Azioni a Voto Speciale saranno sospesi con effetto immediato e tali Azioni a Voto Speciale 
dovranno essere trasferite senza corrispettivo (om niet) a EXOR NV. 

Come sopra descritto, un titolare di Azioni Ordinarie Legittimate o di Azioni Ordinarie Designate potrà 
richiedere, in ogni momento, che tutte o parte delle proprie Azioni Ordinarie Legittimate o Azioni Ordinarie 
Designate siano cancellate dal Registro Speciale e siano rese disponibili nel Sistema di Negoziazione 
Ordinario, così da consentire a tale azionista di disporre liberamente delle proprie Azioni Ordinarie EXOR 
NV come di seguito indicato. A partire dal momento in cui viene effettuata la suddetta richiesta, dovrà 
ritenersi che il titolare di Azioni Ordinarie Legittimate abbia rinunciato all’assegnazione dei diritti di voto 
associati alle Azioni a Voto Speciale che erano state emesse e assegnate in relazione a tali Azioni 
Ordinarie Legittimate. 

Ciascuna delle suddette richieste comporterà un trasferimento obbligatorio in forza del quale le Azioni a 
Voto Speciale saranno offerte e trasferite a EXOR NV senza alcun corrispettivo (om niet) ai sensi del 
Nuovo Statuto di EXOR NV e dei Termini e Condizioni delle Azioni a Voto Speciale. EXOR NV può 
mantenere le Azioni a Voto Speciale quali azioni proprie, ma non sarà legittimata ad esercitare il relativo 
diritto di voto. In alternativa, EXOR NV può ritirare e annullare le Azioni a Voto Speciale e per l’effetto il 
valore nominale di tali azioni sarà allocato alla riserva speciale di capitale di EXOR NV. Pertanto, i diritti 
speciali di voto cesseranno di trovare applicazione con riferimento alle relative Azioni Ordinarie Legittimate 
oggetto di cancellazione dal Registro Speciale. 

Ciascun azionista che detenga Azioni Ordinarie Legittimate sarà tenuto a comunicare tempestivamente a 
EXOR NV il verificarsi di un evento di Cambio di Controllo (come definito nei Termini e Condizioni delle 
Azioni a Voto Speciale) che lo riguardi. Il Cambio di Controllo di un azionista fa scattare la cancellazione 
dal Registro Speciale delle relative Azioni Ordinarie Legittimate. I diritti di voto connessi alle Azioni a Voto 
Speciale emesse e assegnate in relazione alle corrispondenti Azioni Ordinarie Legittimate saranno sospesi 
con effetto immediato a seguito di qualunque evento di Cambio di Controllo, diretto o indiretto, relativo a 
ciascun titolare di Azioni Ordinarie Legittimate che siano iscritte nel Registro Speciale. 

Ai fini di quanto precede, la definizione di Avente Causa contenuta nei Termini e Condizioni delle Azioni a 
Voto Speciale è la seguente: “Avente Causa” indica (i) con riferimento ad un azionista che non sia una 
persona fisica, (A) ogni affiliata di tale azionista (incluso ogni erede di tale azionista) il cui capitale sociale 
sia detenuto direttamente o indirettamente in maniera sostanzialmente analoga (anche in termini 
quantitativi percentuali) al capitale dell’azionista cedente ovvero (B) della società beneficiaria in caso di 
scissione proporzionale di tale azionista; e (ii) con riferimento ad un azionista persona fisica, (A) in caso di 
trasferimenti inter vivos, ogni cessionario di Azioni Ordinarie a seguito di successione o divisione dei beni 
comuni tra i coniugi o donazione inter vivos a coniugi o a parenti entro il quarto grado e (B) in caso di 
trasferimenti mortis causa, successione ereditaria di un coniuge o di un parente entro il quarto grado. A 
scopo di chiarezza si precisa che qualsivoglia trasferimento ad un Avente Causa non è qualificato come 
Cambio di Controllo. 
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(x) Informazioni relative al diritto societario olandese 

In aggiunta alla descrizione della struttura di corporate governance che EXOR NV assumerà 
successivamente al perfezionamento della Fusione, si fornisce di seguito una sommaria descrizione delle 
disposizioni legislative applicabili a EXOR NV in quanto società costituita ai sensi del diritto olandese.  

Emissione di azioni  

La facoltà di deliberare sull’emissione di azioni spetta all’assemblea degli azionisti di EXOR NV. Con la 
stessa delibera, l’assemblea degli azionisti deve determinare anche il prezzo ed altri termini dell’emissione. 
Il consiglio di amministrazione di EXOR NV avrà la facoltà di deliberare l’emissione di azioni se autorizzato 
dall’assemblea degli azionisti, ai sensi dell’articolo 6 del Nuovo Statuto di EXOR NV. Ai sensi della legge 
olandese, la suddetta autorizzazione non può avere una durata superiore a 5 (cinque) anni ed è 
rinnovabile, in ogni momento, per altri 5 (cinque) anni con apposita deliberazione dell’assemblea degli 
azionisti. 

Con delibera dell’assemblea dei soci del 24 novembre 2016, il consiglio di amministrazione di EXOR 
HOLDING NV è stato autorizzato ad aumentare in una o più volte, per un periodo di cinque anni, il capitale 
sociale per un ammontare nominale massimo di Euro 5.000.000 nonché ad emettere obbligazioni 
convertibili per un ammontare complessivo massimo di Euro 1 miliardo. Il consiglio di amministrazione di 
EXOR HOLDING NV è stato altresì autorizzato a limitare o escludere il diritto di opzione spettante agli 
azionisti. L’assemblea degli azionisti di EXOR NV non avrà, per tutta la durata di tale delega, la facoltà di 
deliberare l’emissione di azioni. 

Ai sensi del diritto olandese, EXOR NV deve avere un capitale sociale autorizzato. In seguito alla Fusione, 
il capitale autorizzato di EXOR NV sarà pari ad Euro 11.650.000, suddiviso in n. 375.000.000 azioni 
ordinarie (aventi valore nominale pari a Euro 0,01 ciascuna), n. 175.000.000 Azioni a Voto Speciale A 
(aventi valore nominale pari a Euro 0,04 ciascuna) e n. 10.000.000 Azioni a Voto Speciale B (aventi valore 
nominale pari a Euro 0,09 ciascuna), fermo restando che il capitale autorizzato può essere aumentato 
ogniqualvolta sia ritenuto necessario per rendere possibile l’attribuzione agli azionisti di Azioni a Voto 
Speciale A o B, in conformità con le disposizioni del Nuovo Statuto di EXOR NV e con i Termini e 
Condizioni delle Azioni a Voto Speciale. 

Per ulteriori informazioni in relazione al meccanismo di aumento del capitale sociale al servizio delle Azioni 
a Voto Speciale A o B si rinvia alle disposizioni transitorie contenute all’interno del Nuovo Statuto di EXOR 
NV. 

Diritto di opzione  

Ai sensi della legge olandese e del Nuovo Statuto di EXOR NV, ciascun azionista di EXOR NV avrà diritto 
di opzione, in misura proporzionale al valore nominale complessivo della propria partecipazione in caso di 
emissione di nuove Azioni Ordinarie EXOR NV (o di assegnazione di diritti di sottoscrizione delle stesse). 
Fanno eccezione all’attribuzione di tale diritto l’emissione di nuove Azioni Ordinarie EXOR NV (o 
l’assegnazione di diritti di sottoscrizione delle stesse): (i) a favore dei dipendenti di EXOR NV o di altra 
società del Gruppo; (ii) a fronte di conferimenti in natura (i.e. conferimenti diversi dal denaro); e (iii) a favore 
di coloro i quali esercitino un diritto di sottoscrizione delle Azioni Ordinarie EXOR NV precedentemente 
attribuito.  

Fermo restando che il capitale autorizzato può essere aumentato ogniqualvolta sia ritenuto necessario per 
rendere possibile l’attribuzione agli azionisti di Azioni a Voto Speciale A o B, in conformità con le 
disposizioni del Nuovo Statuto di EXOR NV e con i Termini e Condizioni delle Azioni a Voto Speciale, in 
caso di emissione di Azioni a Voto Speciale, gli azionisti non avranno alcun diritto di opzione. 

L’assemblea degli azionisti può deliberare la limitazione o l’esclusione del diritto di opzione in caso di 
emissione di Azioni Ordinarie EXOR NV; qualora meno della metà del capitale sociale sia rappresentato in 
assemblea, la suddetta deliberazione deve essere approvata da una maggioranza di almeno i due terzi dei 
votanti. Il Nuovo Statuto di EXOR NV o l’assemblea degli azionisti di EXOR NV possono, altresì, delegare il 
consiglio di amministrazione di EXOR NV a deliberare sulla limitazione o sull’esclusione del diritto di 
opzione in relazione all’emissione di Azioni Ordinarie EXOR NV. Ai sensi della legge olandese, la delega 
può essere conferita al consiglio di amministrazione di EXOR NV dall’assemblea degli azionisti per un 
periodo di tempo non superiore a 5 (cinque) anni e solo qualora il consiglio di amministrazione di EXOR NV 
sia già stato autorizzato – o sia contestualmente autorizzato – a deliberare l’emissione di nuove Azioni 
Ordinarie EXOR NV. 

Con delibera dell’assemblea dei soci del 24 novembre 2016, il consiglio di amministrazione di EXOR 
HOLDING NV è stato autorizzato ad aumentare in una o più volte, per un periodo di cinque anni, il capitale 
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sociale per un ammontare nominale massimo di Euro 5.000.000 nonché ad emettere obbligazioni 
convertibili per un ammontare complessivo massimo di Euro 1 miliardo. Al consiglio di amministrazione di 
EXOR HOLDING NV è stata altresì attribuita la facoltà di limitare o escludere il diritto di opzione degli 
azionisti in caso di aumento del capitale sociale. L’assemblea degli azionisti di EXOR NV non avrà, per 
tutta la durata di tale delega, la facoltà di deliberare l’emissione di azioni. 

Riacquisto di azioni proprie 

A seguito di accordo con il singolo azionista di EXOR NV, EXOR NV può acquistare in ogni momento 
azioni proprie interamente liberate senza corrispettivo (om niet) ovvero con corrispettivo purché in 
quest’ultimo caso in conformità a quanto previsto da talune disposizioni del diritto olandese e del Nuovo 
Statuto di EXOR NV: (i) il patrimonio di EXOR NV, dedotto l’importo complessivo necessario per procedere 
all’acquisto, sia perlomeno equivalente alla somma del capitale sottoscritto e versato di EXOR NV 
comprese le riserve obbligatorie ai sensi di legge; (ii) EXOR NV e le sue controllate non detengano Azioni 
Ordinarie EXOR NV o non abbiano costituito un pegno sulle Azioni Ordinarie EXOR NV per un valore 
complessivo che ecceda il 50% del capitale sociale emesso di EXOR NV; e (iii) il consiglio di 
amministrazione di EXOR NV sia stato autorizzato a procedere in tal senso dall’assemblea degli azionisti. 

L’acquisito di azioni interamente liberate da parte di EXOR NV che sia effettuato con corrispettivo richiede 
l’autorizzazione dell’assemblea degli azionisti. La suddetta autorizzazione potrà essere rilasciata per un 
periodo non superiore a 18 (diciotto) mesi e dovrà specificare il numero delle azioni, la modalità di acquisto 
e l’intervallo di prezzo per l’acquisto delle azioni. L’autorizzazione non è richiesta nel caso in cui si proceda 
all’acquisto di azioni proprie per l’assegnazione delle stesse ai dipendenti di EXOR NV o di altra società del 
Gruppo in conformità ad un piano di incentivazione applicabile ai suddetti dipendenti e nessuna 
autorizzazione è richiesta per l’acquisto di azioni in talune altre limitate circostanze in cui l’acquisto avviene 
ai sensi di legge, come nei casi di fusione o scissione. 

In caso di acquisto di azioni senza corrispettivo (om niet) EXOR NV può, congiuntamente alle proprie 
controllate, detenere azioni proprie in misura superiore ad 1/10 (un decimo) del proprio capitale sociale per 
non più di 3 (tre) anni successivi all’acquisto di tali azioni. Qualunque azione di EXOR NV detenuta da 
EXOR NV oltre i limiti consentiti sarà trasferita ai membri del consiglio di amministrazione di EXOR NV, 
congiuntamente, al termine dell’ultimo giorno del suddetto periodo di 3 (tre) anni. Ciascun membro del 
consiglio di amministrazione di EXOR NV sarà solidalmente responsabile in relazione alla corresponsione 
ad EXOR NV del valore delle azioni di EXOR NV a tale momento, con gli interessi in misura del tasso 
legale da tale momento in avanti. Il termine “azioni di EXOR NV” nel presente paragrafo include i certificati 
di proprietà e le azioni in relazione alle quali EXOR NV detiene un diritto di pegno.  

Con delibera dell’assemblea dei soci del 24 novembre 2016, il consiglio di amministrazione di EXOR 
HOLDING NV è stato autorizzato a deliberare, per un periodo di 18 (diciotto) mesi, sull’acquisto a titolo 
oneroso da parte di EXOR NV di Azioni Ordinarie EXOR NV interamente liberate. 

I diritti di voto relativi alle azioni proprie detenute da EXOR NV o da sue controllate non possono essere 
esercitati in assemblea. Nessun diritto di voto può parimenti essere esercitato in assemblea in relazione 
alle azioni di EXOR NV con riferimento alle quali siano stati emessi certificati di proprietà di cui EXOR NV 
sia titolare. Ciononostante, i titolari di un diritto di usufrutto sulle azioni proprie detenute da EXOR NV e 
dalle sue controllate possono esercitare il diritto di voto sulle suddette azioni qualora il diritto di usufrutto sia 
stato acquisito antecedentemente al momento in cui tali azioni sono state acquistate da EXOR NV o dalle 
sue controllate.  

Riduzione del capitale sociale  

L’assemblea degli azionisti di EXOR NV può, esclusivamente su proposta del consiglio di amministrazione, 
deliberare una riduzione del capitale sociale per annullamento di azioni ovvero per riduzione del valore 
nominale delle azioni, mediante una modifica dello statuto. Un deliberazione di annullamento di azioni può 
riferirsi esclusivamente ad azioni proprie di EXOR NV, ovvero a tutte le azioni di una particolare categoria. 
L’annullamento di un’intera categoria di azioni richiede la precedente deliberazione da parte dell’assemblea 
degli azionisti interessati. Qualora meno della metà del capitale sociale sia presente o rappresentato in 
assemblea, la riduzione del capitale sociale deve essere deliberata a maggioranza di almeno i due terzi dei 
votanti. Qualora più della metà del capitale sociale sia presente o rappresentato in assemblea, è richiesta 
una maggioranza semplice dei voti esercitati. Qualunque proposta di annullamento o di riduzione del valore 
nominale delle azioni è soggetta ai requisiti previsti dalla legge olandese con riferimento alle decisioni di 
riduzione del capitale sociale. 
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Trasferimento di azioni  

Le Azioni Ordinarie EXOR NV sono liberamente trasferibili. Conformemente al diritto olandese, ai sensi 
dell’art. 11 del Nuovo Statuto di EXOR NV, il trasferimento di diritti di un azionista in relazione ad azioni 
registrate nel sistema di gestione accentrata si verificherà in conformità con le disposizioni dei regolamenti 
applicabili a tale sistema. Il trasferimento di azioni, viceversa, non immesse in gestione accentrata 
richiederà una procedura ad hoc, unitamente alla presa d’atto per iscritto da parte di EXOR NV, ad 
eccezione dei casi in cui EXOR NV sia parte di tale trasferimento.  

Per informazioni sul trasferimento delle Azioni Ordinarie Designate e delle Azioni Ordinarie Legittimate si 
rinvia alla precedente Sezione (ix) “Il Meccanismo di Voto Speciale”. 

Bilancio annuale e revisore indipendente  

L’esercizio sociale di EXOR NV coincide con l’anno solare. Ai sensi dell’atto costitutivo di EXOR HOLDING 
NV, il primo esercizio sociale di EXOR HOLDING NV si è concluso il 31 dicembre 2015. Entro 4 (quattro) 
mesi dalla fine di ciascun esercizio sociale, il consiglio di amministrazione di EXOR NV predisporrà il 
bilancio annuale – unitamente ad una relazione – che dovrà essere accompagnato dalla relazione annuale 
del revisore e pubblicherà il bilancio e la relazione annuale e metterà a disposizione tali documenti presso 
la sede legale di EXOR NV al fine di consentirne l’ispezione.  

Tutti i membri del consiglio di amministrazione di EXOR NV devono firmare il bilancio annuale e, qualora 
manchi la firma di un membro del consiglio di amministrazione, dovrà esserne indicata la ragione.  

Il bilancio deve essere approvato dall’assemblea annuale degli azionisti, nella riunione in cui sarà 
deliberato l’esonero da responsabilità per i membri del consiglio di amministrazione di EXOR NV in 
relazione all’adempimento dei loro doveri con riferimento a qualsivoglia questione resa pubblica nel bilancio 
annuale e avvenuta durante il relativo esercizio sociale nella misura in cui ciò sia possibile alla luce del 
bilancio. Il bilancio, la relazione annuale e la relazione del revisore indipendente sono messi a disposizione 
degli azionisti sul sito internet di EXOR NV a partire dal giorno della comunicazione della convocazione 
dell’assemblea annuale degli azionisti. 

Pagamento di dividendi ed altri pagamenti 

EXOR NV può effettuare distribuzioni solo qualora il patrimonio sia superiore all’ammontare del capitale 
sociale sottoscritto, aumentato del valore delle riserve obbligatorie ai sensi della legge olandese. EXOR NV 
non avrà diritto di ottenere la distribuzione di utili in relazione alle eventuali azioni proprie dalla stessa 
detenute.  

EXOR NV potrà procedere con la distribuzione degli utili di esercizio agli azionisti soltanto dopo 
l’approvazione del proprio bilancio annuale attestante la legittimità di tale distribuzione. Il consiglio di 
amministrazione di EXOR NV può stabilire che le distribuzioni siano effettuate con somme tratte dalla 
riserva sovrapprezzo azioni o da qualsivoglia altra riserva, liberamente trasferibile. EXOR NV può 
procedere ad una distribuzione – o a più di una distribuzione infra-annuale – solo qualora il suo patrimonio 
sia superiore all’ammontare del capitale sociale sottoscritto, aumentato del valore delle riserve obbligatorie 
ai sensi della legge olandese, e a patto che sia data evidenza del rispetto di tale requisito nel bilancio 
intermedio non sottoposto a revisione. 

Con riferimento alle Azioni a Voto Speciale, i dividendi derivanti dagli utili relativi all’anno fiscale di 
riferimento vengono, per quanto possibile, distribuiti per un ammontare pari all’uno per cento (1%) 
dell’importo effettivamente versato sulle Azioni a Voto Speciale. Tali pagamenti dei dividendi saranno 
effettuati solo in relazione alle Azioni a Voto Speciale per cui sono stati eseguiti versamenti effettivi. I 
versamenti eseguiti durante l’anno fiscale a cui si riferiscono i dividendi non saranno inseriti nel computo. 
Non verranno effettuate ulteriori distribuzioni in relazione alle Azioni a Voto Speciale. EXOR NV manterrà 
una riserva di capitale separata a tale scopo. Il consiglio di amministrazione ha la facoltà di aumentare o 
ridurre la riserva di capitale speciale in favore o a valere sulla riserva sovrapprezzo azioni di EXOR NV. 

Nei limiti in cui gli utili non siano stati destinati alla formazione e/o all’incremento di una riserva, la loro 
distribuzione sarà subordinata all’adozione di una delibera dell’assemblea degli azionisti. L’assemblea degli 
azionisti può deliberare, su proposta del consiglio di amministrazione di EXOR NV, di distribuire dividendi 
che derivino dai profitti delle Azioni Ordinarie. L’assemblea degli azionisti può deliberare, sempre su 
proposta del consiglio di amministrazione di EXOR NV, di dichiarare e distribuire dividendi in dollari 
americani. Il consiglio di amministrazione può deliberare, subordinatamente all’approvazione 
dell’assemblea degli azionisti, nonché subordinatamente al fatto che il consiglio di amministrazione sia 
stato autorizzato ad emettere azioni, che la distribuzione sia effettuata, in tutto o in parte, mediante 
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attribuzione di azioni ovvero che sia data agli azionisti l’opzione di scegliere di ricevere la distribuzione, 
alternativamente, in denaro o in azioni. 

Il diritto ad ottenere i dividendi e le distribuzioni si prescriverà in 5 (cinque) anni a partire dal giorno 
successivo a quello in cui i dividendi o le distribuzioni siano divenuti pagabili. Qualunque dividendo o altra 
distribuzione attribuito in violazione del Nuovo Statuto di EXOR NV o della legge olandese dovrà essere 
rimborsato dagli azionisti che fossero consapevoli, o avrebbero dovuto essere consapevoli, di tale 
violazione. 

Assemblea annuale  

Un’assemblea annuale degli azionisti dovrà tenersi entro 6 (sei) mesi dalla fine dell’esercizio sociale 
antecedente al fine di deliberare, inter alia, in merito alla relazione annuale, all’approvazione del bilancio, 
alla destinazione degli utili (inclusa la proposta di distribuzione dei dividendi), alla manleva dei membri del 
consiglio di amministrazione in relazione alla loro attività di gestione e controllo e alle altre proposte 
presentate dal consiglio di amministrazione.  

Assemblea degli azionisti e luogo delle riunioni  

Ove ritenuto necessario dal consiglio di amministrazione, si terranno ulteriori assemblee degli azionisti. Uno 
o più azionisti, che rappresentino complessivamente almeno il 10% del capitale sociale della Società, 
possono richiedere che sia convocata un’assemblea, ferma restando l’applicazione delle disposizioni di 
legge olandese, il Nuovo Statuto di EXOR NV e i regolamenti dei mercati applicabili. Le assemblee degli 
azionisti di EXOR NV potranno avere luogo ad Amsterdam o ad Haarlemmermeer (Schiphol Airport), 
Olanda, secondo la discrezione dei soggetti che l’abbiano convocata.  

Convocazione e ordine del giorno  

L’assemblea degli azionisti può essere convocata tramite avviso, che specifichi le materie da discutere, il 
luogo e l’ora della riunione e le procedure di ammissione e legittimazione. Tale avviso deve essere reso 
pubblico almeno 42 (quarantadue) giorni prima della data dell’assemblea. Tutte le convocazioni, gli 
annunci, le notifiche e le comunicazioni agli azionisti e alle altre persone legittimate ad intervenire in 
assemblea devono essere effettuati tramite il sito internet di EXOR NV ai sensi delle applicabili disposizioni 
di legge olandese. L’ordine del giorno dell’assemblea degli azionisti può prevedere, altresì, le materie la cui 
discussione sia richiesta da uno o più azionisti che detengano almeno il 3% del capitale sociale di EXOR 
NV, tenuto conto delle relative disposizioni di legge olandese. Le richieste devono includere i motivi per i 
quali si richiede di integrare l’ordine del giorno e devono essere ricevute dal consiglio di amministrazione 
almeno 60 (sessanta) giorni prima della data dell’assemblea.  

Record date e diritto di ammissione 

Ciascun azionista che abbia diritto di voto e ciascuna persona che abbia un diritto di usufrutto sulle azioni e 
a cui spetti l’esercizio del diritto di voto in relazione alle Azioni Ordinarie EXOR NV, sarà autorizzato a 
partecipare all’assemblea degli azionisti, ad intervenire in assemblea e ad esercitare il proprio diritto di 
voto. Al fine di individuare i soggetti cui spetti il diritto di voto e che siano legittimati a prendere parte 
all’assemblea, la record date di ciascuna assemblea degli azionisti è stabilita nel ventottesimo giorno 
antecedente la data dell’assemblea. L’avviso di convocazione dell’assemblea dovrà indicare la record date 
e le modalità in base alle quali le persone legittimate a partecipare all’assemblea possano registrarsi ed 
esercitare i propri diritti.  

Coloro i quali siano legittimati a partecipare all’assemblea possono farsi rappresentare con procura 
rilasciata per iscritto. Il requisito della forma scritta della procura è rispettato anche qualora la procura sia 
conferita elettronicamente.  

I membri del consiglio di amministrazione di EXOR NV hanno diritto di partecipare all’assemblea con il 
ruolo di consulenti.  

Diritti di voto  

Ciascuna Azione Ordinaria EXOR NV attribuisce al titolare il diritto di esercitare un diritto di voto in 
assemblea. Ciascuna Azione a Voto Speciale A attribuisce al titolare il diritto di esercitare quattro diritti di 
voto in assemblea e ciascuna Azione a Voto Speciale B attribuisce al titolare di esercitare nove diritti di 
voto. 

Le deliberazioni sono assunte a maggioranza assoluta dei voti esercitati, salvo che la legge olandese o il 
Nuovo Statuto di EXOR NV richiedano una maggioranza più elevata. Ai sensi della legge olandese e/o del 
Nuovo Statuto di EXOR NV, le seguenti materie richiedono il voto favorevole di almeno i due terzi dei voti 
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esercitati in assemblea, qualora meno della metà del capitale sociale sia presente o rappresentato in 
assemblea:  

 riduzione del capitale sociale emesso;  

 limitazione o esclusione del diritto di opzione;  

 delega al consiglio di amministrazione di EXOR NV per la limitazione o esclusione del diritto di 
opzione degli azionisti; ovvero 

 approvazione di fusioni o scissioni.  

Diritto di voto degli azionisti su determinate operazioni  

Ai sensi della legge olandese e del Nuovo Statuto di EXOR NV, le deliberazioni del consiglio di 
amministrazione di EXOR NV che abbiano un impatto rilevante sull’identità sociale, sulla natura, o 
sull’attività economica della Società devono necessariamente approvate preventivamente dall’assemblea. 

In ogni caso, tali deliberazioni includono: 

 il trasferimento ad un terzo di tutte o parte delle attività di EXOR NV; 

 la sottoscrizione o la risoluzione di accordi di cooperazione di lungo periodo fra EXOR NV, o sue 
controllate (dochtermaatschappij), e altre imprese o società ovvero quale socio illimitatamente 
responsabile di una general o limited partnership, ove la suddetta sottoscrizione o risoluzione 
rivesta importanza fondamentale nel lungo periodo per EXOR NV; e 

 l’acquisto o la vendita, da parte di EXOR NV o di una sua controllata, di una partecipazione 
societaria il cui valore sia almeno pari ad un terzo della somma del valore dell’attivo di EXOR NV in 
base al bilancio e alla nota illustrativa o, se EXOR NV redige una situazione finanziaria consolidata, 
in base alla situazione finanziaria consolidata corredata di nota illustrativa inclusa nell’ultimo 
bilancio approvato di EXOR NV. 

Modifiche allo statuto di EXOR NV, incluse variazioni di diritti 

L’assemblea può deliberare una modifica del Nuovo Statuto di EXOR NV, a patto che tale deliberazione sia 
votata dalla maggioranza assoluta dei voti espressi e a patto, altresì, che una tale deliberazione sia stata 
proposta dal consiglio di amministrazione di EXOR NV. Tale proposta deve risultare nell’avviso di 
convocazione dell’assemblea. 

I diritti dei titolari di Azioni Ordinarie EXOR NV possono essere modificati solo attraverso una modifica del 
Nuovo Statuto di EXOR NV, ai sensi della legge olandese. I diritti dei titolari di Azioni a Voto Speciale 
possono essere modificati attraverso una modifica del Nuovo Statuto di EXOR NV e dei Termini e 
Condizioni delle Azioni a Voto Speciale.  

Scioglimento e liquidazione  

L’assemblea può deliberare una modifica del Nuovo Statuto di EXOR NV, a patto che tale deliberazione sia 
votata dalla maggioranza assoluta dei voti espressi e a patto, altresì, che una tale deliberazione sia stata 
proposta dal consiglio di amministrazione di EXOR NV. Tale proposta deve risultare nell’avviso di 
convocazione dell’assemblea. In caso di scioglimento di EXOR NV, deliberata ed approvata 
dall’assemblea, gli amministratori saranno incaricati di dare effetto a tale deliberazione tramite lo 
scioglimento di tutti i rapporti cui la Società si sia vincolata, senza alcun pregiudizio per quanto stabilito 
dalla Sezione 2:23, comma 2, del Codice Olandese. 

Nel corso della procedura di liquidazione, le disposizioni dello statuto rimarranno – ove consentito – 
pienamente efficaci. 

Ai sensi dell’articolo 41.4 del Nuovo Statuto di EXOR NV, nel caso in cui EXOR NV fosse posta in 
liquidazione, l’importo che residua dopo il pagamento di tutti i debiti della società sarà corrisposto nel modo 
seguente: in primo luogo, sarà rimborsato il valore nominale corrisposto dagli azionisti titolari di Azioni 
Speciali Liberate per Contanti e, in secondo luogo, il residuo sarà ripartito tra i titolari di Azioni Ordinarie 
EXOR NV. 

Responsabilità degli amministratori e indennizzo 

Ai sensi della legge olandese, i membri del consiglio di amministrazione possono essere responsabili nei 
confronti di EXOR NV per i danni derivanti dall’esercizio improprio o negligente dei propri doveri. Inoltre, i 
membri del consiglio di amministrazione possono essere considerati solidalmente e individualmente 
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responsabili nei confronti di EXOR NV e nei confronti di terze parti per violazione delle norme dello Statuto 
di EXOR NV ovvero delle norme di diritto olandese. In talune circostanze, gli amministratori possono 
incorrere in ulteriori specifiche responsabilità civili e penali. Ai sensi del Nuovo Statuto di EXOR NV, e per 
quanto concesso dalla legge olandese, EXOR NV potrà indennizzare e tenere indenni i membri del 
consiglio di amministrazione in una serie limitata di circostanze. 

Responsabilità amministrativa delle società 

Ai sensi delle disposizioni applicabili, non troverà applicazione in capo ad EXOR NV la normativa italiana di 
cui al D.Lgs. n. 231/2001 che disciplina la responsabilità amministrativa delle società. Si precisa che il 
consiglio di amministrazione di EXOR HOLDING NV con delibera del 24 novembre 2016 ha adottato il 
codice etico in linea con quello già adottato da EXOR. 

(xi) Codice di Corporate Governance Olandese 

Il Codice di Corporate Governance Olandese contiene i principi e disciplina le norme di best practice in 
relazione ai rapporti tra i singoli organi sociali. I principi sanciti nel Codice di Corporate Governance 
Olandese possono essere considerati come esempio degli orientamenti generali sul tema del buon governo 
societario. Tali principi sono stati elaborati sotto forma di disposizioni specifiche di best practice. Tali 
disposizioni di best practice creano un insieme di standards che regolano le condotte dei singoli organi 
sociali. 

L’applicazione del Codice di Corporate Governance Olandese si basa sul c.d. principio comply or explain, 
ai sensi del quale le disposizioni di best practice dovrebbero essere sempre applicate, ma, in alcune 
specifiche circostanze, esse possono anche essere disattese legittimamente. Nel caso in cui le disposizioni 
non siano applicate, la società ha l’onere di giustificare con prudenza e precisione la ragione per cui ha 
ritenuto una certa disposizione non applicabile in una data circostanza. Si noti che il Codice Olandese 
(Burgerlijk Wetboek) ha incluso al suo interno un limitato numero di disposizioni di best practice mutuate 
dal Codice di Corporate Governance Olandese, con la conseguenza che, dato il valore di legge di queste 
ultime disposizioni, la società non può discostarsi dalla loro applicazione. 

EXOR NV applicherà un sistema di amministrazione e controllo c.d. “monistico” e l’organo amministrativo di 
EXOR NV sarà composto da amministratori esecutivi e non esecutivi. 

Le disposizioni del Codice di Corporate Governance Olandese sono applicabili tanto alle società dotate di 
sistema di amministrazione e controllo c.d. monistico (nelle quali è prevista la nomina di un Audit Committe 
cui sono delegate talune funzioni di controllo) quanto a quelle dotate di sistema di amministrazione e 
controllo c.d. dualistico (nelle quali l’organo amministrativo è affiancato da un organo di controllo). 

(xii) Trasparenza azionaria ed obblighi informativi previsti dalla legge olandese 

Trasparenza delle partecipazioni azionarie  

Non appena le Azioni Ordinarie EXOR NV saranno ammesse a quotazione sul MTA, il Capitolo 5.3 del 
Financial Supervision Act olandese troverà applicazione. In base a tale disposizione, qualsivoglia persona 
che, direttamente o indirettamente, acquisti o venda una partecipazione e/o diritti di voto di EXOR NV dovrà 
immediatamente effettuare una comunicazione scritta all’AFM, attraverso l’invio di un apposito modulo, in 
relazione alla suddetta acquisizione o vendita qualora, come conseguenza della suddetta acquisizione o 
vendita, la percentuale della partecipazione e/o dei diritti di voto detenuti da tale persona raggiunga, superi 
le, o scenda al di sotto delle, seguenti soglie: 3%, 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 30%, 40%, 50%, 60%, 75% e 
95%.  

Ai fini del calcolo delle percentuali di partecipazione al capitale sociale o dei diritti di voto, le forme di 
partecipazione al capitale sociale indicate di seguito devono, inter alia, essere tenute in considerazione: (i) 
azioni e/o diritti di voto direttamente detenuti (o acquisiti o venduti) da qualsivoglia persona; (ii) azioni e/o 
diritti di voto detenuti (o acquisiti o venduti) da parte delle società controllate dalla suddetta persona o da un 
terzo che agisca per conto della suddetta persona; (iii) diritti di voto detenuti (o acquisiti o venduti) da un 
terzo con cui la suddetta persona abbia stipulato un accordo di voto, scritto o orale; (iv) diritti di voto 
acquisiti ai sensi di un accordo che preveda il temporaneo trasferimento di diritti di voto a fronte del 
pagamento di un corrispettivo, e (v) azioni che la suddetta persona, o qualunque impresa controllata o i 
terzi di cui sopra, possa acquisire ai sensi di un contratto di opzione o di altro accordo che conferisca un 
diritto all’acquisto di azioni.  

In conseguenza di quanto sopra, le Azioni a Voto Speciale dovranno essere sommate alle Azioni Ordinarie 
EXOR NV ai fini del calcolo delle summenzionate soglie. 
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Le imprese controllate (ai sensi del Financial Supervision Act olandese) non sono soggette di per sé ad 
obblighi informativi ai sensi del Financial Supervision Act olandese in quanto le loro partecipazioni dirette o 
indirette sono riferite per trasparenza alla loro (ultima) controllante. Qualora una persona che detenga una 
partecipazione pari almeno al 3% del capitale sociale di EXOR NV o abbia una porzione corrispondente di 
diritti di voto cessi di essere un’impresa controllata, dovrà immediatamente effettuare una comunicazione 
all’AFM e tutti gli obblighi di comunicazione previsti dal Financial Supervision Act olandese troveranno 
applicazione nei suoi confronti.  

Regole speciali troveranno applicazione con riferimento alle azioni e/o ai diritti di voto che siano detenuti da 
più soggetti congiuntamente (i.e., partnership) o formino oggetto di comunione o comproprietà. Il titolare di 
un diritto di usufrutto su azioni può essere soggetto agli obblighi di comunicazione qualora abbia acquistato 
o possa acquistare il diritto di voto relativo alle azioni. L’acquisto di diritti di voto (condizionati) da parte di 
un usufruttuario può determinare l’applicazione di obblighi di comunicazione, dal momento che 
l’usufruttuario sarà considerato a tutti gli effetti come il titolare delle azioni e/o dei diritti di voto. 

Inoltre, nel momento in cui viene calcolata la percentuale della partecipazione nel capitale sociale, una 
persona è considerata essere in possesso di azioni qualora: (i) tale persona detenga uno strumento 
finanziario il cui valore derivi, in tutto o in parte, dal valore delle azioni o dei diritti patrimoniali derivanti da 
esse e che non dia diritto a tale persona di acquistare le azioni sottostanti; (ii) tale persona possa essere 
obbligata ad acquistare azioni in virtù di un contratto di opzione; o (iii) tale persona abbia sottoscritto un 
altro contratto in base al quale tale persona acquisti un interesse economico sostanzialmente equiparabile 
alla titolarità di azioni. Tali contratti includono, ad esempio, gli equity swaps ed altri contratti finanziari 
differenziali riferibili alle Azioni Ordinarie EXOR NV. 

Qualora la partecipazione nel capitale sociale e/o i diritti di voto di una persona raggiungano, superino, o 
scendano al di sotto di, le summenzionate soglie in conseguenza di un cambiamento nel capitale sociale 
emesso e circolante o nei diritti di voto di EXOR NV, tale persona dovrà effettuare la comunicazione non 
oltre il quarto giorno di negoziazione successivo alla pubblicazione della comunicazione di EXOR NV da 
parte dell’AFM come meglio descritto di seguito.  

EXOR NV dovrà comunicare prontamente all’AFM qualunque variazione del proprio capitale sociale 
emesso e circolante o dei diritti di voto che sia pari o superiore all’1% rispetto a precedenti comunicazioni. 
Ogni altra variazione del capitale emesso e circolante di EXOR NV o dei diritti di voto deve essere notificata 
all’AFM entro il termine di 8 (otto) giorni successivi alla fine del trimestre in cui la relativa variazione risulta 
essersi verificata.  

Ciascun soggetto che detenga una partecipazione nel capitale sociale o la cui percentuale di diritti di voto 
alla data in cui le Azioni Ordinarie EXOR NV sono quotate sul MTA sia pari almeno al 3% del capitale 
sociale emesso e circolante di EXOR NV deve darne comunicazione all’AFM senza ritardo. Inoltre, ciascun 
membro del consiglio di amministrazione deve dare comunicazione all’AFM:  

 immediatamente dopo che le Azioni Ordinarie EXOR NV siano state ammesse a quotazione sul 
MTA, del numero di azioni detenute e del numero di diritti di voto che egli è legittimato ad 
esercitare in relazione al capitale sociale emesso e circolante di EXOR NV; e  

 successivamente, in relazione a qualsivoglia cambiamento nel numero di azioni detenute e a 
qualsivoglia cambiamento nel numero di diritti di voto che egli è legittimato ad esercitare in 
relazione al capitale sociale emesso e circolante di EXOR NV; la comunicazione dovrà essere 
effettuata immediatamente a seguito della relativa variazione. 

L’AFM conserva un registro pubblico delle comunicazioni effettuate ai sensi degli obblighi informativi e 
pubblica tutte le comunicazioni ricevute.  

Il mancato rispetto degli obblighi di trasparenza è considerato come un reato economico e potrebbe essere 
perseguito penalmente. L’AFM può imporre sanzioni amministrative per il mancato rispetto degli obblighi di 
trasparenza; le decisioni in tal senso saranno rese pubbliche. Inoltre, l’autorità giudiziaria può adottare 
provvedimenti contro ogni persona che ometta di comunicare all’AFM fatti oggetto di obblighi informativi o 
effettui comunicazioni errate. La richiesta di imporre le suddette sanzioni e provvedimenti può essere 
effettuata direttamente da EXOR NV e/o da uno o più azionisti che singolarmente o collettivamente 
rappresentino almeno il 3% del capitale sociale emesso e circolante di EXOR NV o siano comunque in 
grado di esercitare almeno il 3% dei diritti di voto. I provvedimenti che il tribunale potrebbe adottare 
includono:  

 una richiesta di effettuare la dovuta disclosure; 
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 la sospensione dell’esercizio dei diritti di voto per un periodo massimo di 3 (tre) anni, secondo 
quanto determinato dal tribunale;  

 l’annullamento della delibera adottata dall’assemblea degli azionisti, qualora l’autorità giudiziaria 
ritenga che la delibera stessa non sarebbe stata adottata senza il voto determinante della persona 
soggetta all’obbligo informativo, ovvero la sospensione della efficacia della delibera adottata 
dall’assemblea degli azionisti fino alla decisione del tribunale sull’eventuale annullamento; e 

 un provvedimento che vieti, per un periodo massimo di 5 (cinque) anni secondo quanto 
determinato dal tribunale, l’acquisto di azioni e/o diritti di voto di EXOR NV. 

Si consiglia agli azionisti di consultare i propri advisor legali al fine di determinare se gli obblighi informativi 
trovino applicazione nei loro confronti. 

Offerta pubblica obbligatoria  

Ai sensi della legge olandese, qualunque persona, che agisca singolarmente o di concerto con altre 
persone, che acquisti, direttamente o indirettamente, una percentuale pari o superiore al 30% dei diritti di 
voto di EXOR NV, successivamente all’ammissione a quotazione sul MTA delle Azioni Ordinarie EXOR NV, 
sarà obbligata a lanciare un’offerta pubblica di acquisto su tutte le azioni EXOR NV. L’obbligo di acquisto 
non trova applicazione nei confronti di chi, singolarmente o di concerto con altre persone, detenga una 
percentuale pari o superiore al 30% dei diritti di voto di EXOR NV prima che le azioni siano ammesse a 
quotazione sul MTA e che continui a detenere la medesima partecipazione anche dopo la quotazione. La 
GAC – ovvero la Giovanni Agnelli BV quale successore universale della GAC a seguito dell’efficacia della 
fusione transfrontaliera di GAC – deterrà più del 30% dei diritti di voto di EXOR NV sia in un momento 
immediatamente antecedente sia in un momento immediatamente successivo all’ammissione a quotazione 
delle azioni sul MTA. Pertanto, la partecipazione della GAC – ovvero della Giovanni Agnelli BV post fusione 
– in EXOR NV è esente da obblighi di offerta pubblica al momento della ammissione a quotazione delle 
azioni EXOR NV e la stessa esenzione continuerà ad applicarsi per tutto il periodo in cui la partecipazione 
della Giovanni Agnelli BV rappresenti più del 30% dei diritti di voto di EXOR NV. 

Procedure di buy-out 

Ai sensi dell’articolo 2:92a del Codice Olandese, un azionista che detenga per conto proprio una 
percentuale pari o superiore al 95% del capitale sociale di EXOR NV può richiedere agli altri azionisti il 
trasferimento delle loro azioni. Il procedimento si svolge dinanzi alla Camera delle Imprese olandese e può 
essere istituito tramite un decreto notificato a ciascun azionista di minoranza ai sensi del diritto olandese. 
La Camera delle Imprese può ammettere la richiesta di squeeze-out in relazione a tutti gli azionisti di 
minoranza, determinando il prezzo delle azioni, se necessario dopo aver nominato 1 (uno) o 3 (tre) esperti 
che rilasceranno la loro opinione circa il valore delle azioni da riconoscere agli azionisti di minoranza.  

Inoltre, ai sensi della Sezione 2:359c del Codice Olandese, a seguito di un’offerta pubblica, colui il quale 
abbia acquisito una percentuale pari o superiore al 95% del capitale emesso, così come almeno il 95% dei 
diritti di voto di EXOR NV, ha il diritto di acquistare le azioni degli azionisti di minoranza. Al fine di 
acquistare le azioni di minoranza, l’azionista di maggioranza deve depositare apposita istanza presso la 
Camera delle Imprese olandese entro i 3 (tre) mesi successivi al periodo di accettazione dell’offerta 
pubblica. Dall’altro lato, ai sensi dell’articolo 2:359d del Codice Olandese, ciascun azionista di minoranza 
ha il diritto di chiedere alla Camera delle Imprese olandese che il titolare di una partecipazione pari o 
superiore al 95% del capitale sociale emesso, così come di almeno il 95% dei diritti di voto di EXOR NV, 
acquisti le proprie azioni. L’azionista di minoranza deve inviare tale richiesta alla Camera delle Imprese 
entro i 3 (tre) mesi successivi alla fine del periodo di accettazione dell’offerta pubblica. 

Controllo dei cambi e altre limitazioni gravanti sugli azionisti 

Ai sensi della legge olandese, non sussistono restrizioni inerenti il controllo dei cambi degli investimenti in, 
o pagamenti su, le Azioni Ordinarie EXOR NV. Non esistono particolari disposizioni del Nuovo Statuto di 
EXOR NV o della legge olandese che limitino il diritto degli azionisti che non siano cittadini o residenti in 
Olanda di detenere Azioni Ordinarie EXOR NV o esercitare i relativi diritti di voto. 

Stato Membro di Origine 

Ai sensi della Direttiva 2004/109/CE (c.d. Transparency), l’Olanda (Paesi Bassi) è lo Stato Membro di 
Origine di EXOR NV, che, successivamente all’ammissione delle Azioni Ordinarie EXOR NV sul MTA, 
emetterà e depositerà presso l’AFM un comunicato stampa in linea con quanto previsto dalla Direttiva 
2013/50/UE (c.d. Transparency II). Inoltre, sempre successivamente all’ammissione delle Azioni Ordinarie 
EXOR NV sul MTA, EXOR NV sarà soggetta alla disciplina contenuta all’interno del “The Financial 
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Supervision Act” (Wet op het financieel toezicht) (AFS) e del “Dutch Financial Reporting Supervision Act” 
(Wet toezicht financiële verslaggeving) (DFRSA), che implementano la Direttiva europea Transparency in 
Olanda. 

(xiii) Obblighi informativi ai sensi del Regolamento (UE) 596/2014 (Market Abuse Regulation) 

Si segnala che, a seguito dell’entrata in vigore della nuova normativa in materia di “market abuse”, e 
segnatamente del Regolamento 596/2014/UE del Parlamento europeo e del Consiglio del 16 aprile 2014 (il 
“Regolamento MAR”), efficace e direttamente applicabile all’interno dell’Unione Europea a far data dal 3 
luglio 2016, EXOR NV adotterà tutte le misure necessarie per essere conforme alle disposizioni richieste 
da tale normativa, ivi incluso il mantenimento del registro delle persone che hanno accesso a informazioni 
privilegiate, aggiornandone i criteri di tenuta e le modalità di gestione. 

Trasparenza delle negoziazioni su azioni quotate  

Ciascun membro del consiglio di amministrazione di EXOR NV e ogni altra persona con responsabilità 
manageriali in EXOR NV e chi, nello svolgimento di tali funzioni, sia autorizzato ad assumere decisioni 
idonee ad incidere sullo sviluppo futuro e sulle prospettive di business di EXOR NV, nonché chi abbia 
regolarmente accesso a informazioni insider relative, direttamente o indirettamente, a EXOR NV (ciascuna, 
una “Persona che esercita responsabilità di direzione”) dovrà comunicare all’AFM ed a EXOR NV tutte 
le operazioni, condotte o realizzate nel proprio interesse, in relazione alle Azioni Ordinarie EXOR NV, a 
strumenti finanziari derivati o ad altri strumenti finanziari ad essi collegati. Le operazioni che devono essere 
notificate non includono soltanto le vendite e gli acquisti, ma anche le transazioni connesse, quali 
operazioni di prestito titoli, donazioni, costituzioni di pegno, sottoscrizione di azioni di nuova emissione 
ovvero conversione di azioni, nonché l’esercizio del diritto di opzione. 

Inoltre, le persone che siano strettamente collegate con una Persona che esercita responsabilità di 
direzione devono comunicare all’AFM ed a EXOR NV tutte le operazioni poste in essere per loro conto 
aventi ad oggetto Azioni Ordinarie EXOR NV o strumenti finanziari derivati o altri strumenti finanziari  
collegati. La categoria dei soggetti strettamente collegati include: (i) il coniuge o altro soggetto considerato 
dalla legge applicabile equivalente al coniuge; (ii) i figli a carico; (iii) gli altri parenti che abbiano convissuto 
con la persona per almeno un anno alla data dell’operazione rilevante; e (iv) qualunque persona giuridica o 
trust o partnership, le cui attività manageriali siano svolte da una Persona che esercita responsabilità di 
direzione o una persona di cui ai precedenti punti (i), (ii) e (iii), che sia anche direttamente o indirettamente 
controllata da uno dei predetti soggetti e sia inoltre costituita a suo beneficio o i cui interessi economici 
siano sostanzialmente equivalenti a quelli di tale soggetto. 

Le operazioni su Azioni Ordinarie EXOR NV o su strumenti finanziari derivati o su altri strumenti finanziari 
altrimenti collegati devono essere comunicate all’AFM ed a EXOR NV non oltre il terzo giorno lavorativo 
successivo alla data dell’operazione. L’AFM conserva un registro pubblico di tutte le comunicazioni 
effettuate. 

Il mancato rispetto dei summenzionati obblighi di comunicazione potrebbe importare sanzioni penali, 
amministrative e ingiunzioni (e la divulgazione al pubblico delle suddette sanzioni), la reclusione o altre 
sanzioni. 

Diffusione di Informazioni Privilegiate  

Ai sensi del Regolamento MAR, EXOR NV è tenuta a comunicare al pubblico, senza indugio, le 
informazioni privilegiate (le “Informazioni Privilegiate”). A tal riguardo, per Informazioni Privilegiate si 
intendono informazioni aventi un carattere preciso, che non siano state rese pubbliche, concernenti, 
direttamente o indirettamente, EXOR NV e/o le sue società controllate o uno o più strumenti finanziari 
emessi da EXOR NV, e che, se rese pubbliche, potrebbero avere un effetto significativo sui prezzi di tali 
strumenti finanziari o sui prezzi di strumenti finanziari derivati collegati. 

Gli obblighi informativi di cui sopra sono adempiuti mediante (i) la pubblicazione – ad opera di EXOR NV – 
di un comunicato stampa in Olanda e in ogni altro Stato Membro in cui i suoi strumenti finanziari sono 
quotati, (ii) il simultaneo invio del comunicato stampa all’AFM e (iii) la pubblicazione e la conservazione di 
tutte le Informazioni Privilegiate sul proprio sito web per un periodo di almeno 5 anni, con le modalità 
previste di volta in volta ai sensi delle disposizioni normative e regolamentari pro tempore applicabili, a 
mezzo del quale sia comunicata al mercato l’Informazione Privilegiata. 

Il mancato adempimento di tali obblighi informativi può importare l’applicazione di sanzioni amministrative e 
penali (ivi incluse, a titolo meramente esemplificativo, quelle previste in caso di abuso di informazioni 
privilegiate e manipolazione del mercato). A tale proposito, per quanto concerne l’ulteriore parte della 
normativa in materia di “market abuse”, ossia la Direttiva 2014/57/UE relativa alle sanzioni penali in caso di 
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abusi di mercato del Parlamento europeo e del Consiglio del 16 aprile 2014 (“MAD II”), si segnala che con 
legge 9 luglio 2015, n. 114 il Parlamento italiano ha conferito una delega al Governo per il recepimento, 
inter alia, della MAD II. Ad oggi, tuttavia, la MAD II non è ancora stata recepita nell’ordinamento italiano. Ai 
sensi della MAD II, gli Stati membri dovranno considerare come reati almeno i casi gravi di abuso di 
informazioni privilegiate, di manipolazione del mercato e di comunicazione illecita di informazioni 
privilegiate, quando tali reati siano commessi dolosamente, nonché i connessi casi di istigazione, 
favoreggiamento, concorso e tentativo di commettere. La MAD II prevede, inoltre, la responsabilità penale 
delle persone giuridiche nel caso in cui tali reati siano stati commessi da queste ultime. 

È previsto che EXOR NV adempia agli obblighi di diffusione delle informazioni regolamentate a seguito del 
perfezionamento della Fusione, mediante comunicazioni redatte in lingua inglese e in lingua italiana e 
pubblicate sul sito dell’Emittente.  

Lo stoccaggio e la diffusione delle informazioni regolamentate di EXOR NV avverrà in lingua inglese tramite 
l’AFM. 

Registro delle persone che hanno accesso a Informazioni Privilegiate  

A seguito dell’ammissione a quotazione delle Azioni Ordinarie EXOR NV sul MTA, EXOR NV istituirà e 
manterrà regolarmente aggiornato un registro delle persone che, in ragione dell’attività lavorativa o 
professionale ovvero in ragione delle funzioni svolte, hanno accesso a Informazioni Privilegiate. 

(xiv) Obblighi informativi ai sensi del diritto italiano 

Sono riassunti di seguito i principali obblighi cui EXOR NV è soggetta in considerazione della ammissione a 
quotazione delle Azioni Ordinarie EXOR NV sul MTA. Il mancato adempimento degli obblighi descritti di 
seguito può importare l’applicazione di sanzioni amministrative e penali (ivi incluse, a titolo meramente 
esemplificativo, quelle previste in caso di abuso di informazioni privilegiate e manipolazione del mercato). 

In virtù dell’ammissione a quotazione sul MTA delle Azioni Ordinarie EXOR NV, sulla base della normativa 
in vigore alla Data del Documento Informativo, trovano applicazione a EXOR NV i seguenti principali 
obblighi informativi previsti dal TUF: l’articolo 92 (principio di parità di trattamento), l’articolo 114 
(informazioni al pubblico), l’articolo 114-bis (informazione al mercato in materia di attribuzione di strumenti 
finanziari a esponenti aziendali, dipendenti o collaboratori), l’articolo 115 (comunicazioni a Consob), 
l’articolo 115-bis (registri delle persone che hanno accesso ad informazioni privilegiate) e l’articolo 180 e 
seguenti (relativi all’insider trading e alla manipolazione del mercato). In aggiunta a quanto appena indicato, 
in virtù dell’ammissione a quotazione sul MTA delle Azioni Ordinarie EXOR NV, trovano applicazione ad 
EXOR NV le disposizioni del Regolamento di Borsa (ivi incluse quelle relative alla tempistica per il 
pagamento dei dividendi). 

Si segnala che le informazioni di cui l’articolo 123-bis TUF (relazioni sul governo societario e gli assetti 
proprietari) saranno incluse all’interno dei bilanci di esercizio che saranno pubblicati da EXOR NV, ai sensi 
delle disposizioni legislative e regolamentari applicabili a EXOR NV.  

Diffusione di Informazioni Privilegiate 

Ai sensi del Testo Unico della Finanza, EXOR NV è tenuta a comunicare al pubblico, senza indugio, le 
informazioni privilegiate che: (i) siano di carattere preciso; (ii) non siano state rese pubbliche; (iii) 
riguardino, direttamente o indirettamente, EXOR NV o le Azioni Ordinarie EXOR NV; e (iv) ove rese 
pubbliche, potrebbero influire in modo sensibile sui prezzi di tali azioni (le “Informazioni Privilegiate”). A 
tale riguardo, un’Informazione Privilegiata si considera di carattere preciso se: (a) si riferisce ad un 
complesso di circostanze (o ad un evento) esistente o che si possa ragionevolmente prevedere che verrà 
ad esistenza; e (b) è sufficientemente precisa da consentire di trarre conclusioni sul possibile effetto del 
complesso di circostanze o dell’evento sui prezzi degli strumenti finanziari (i.e., le Azioni Ordinarie EXOR 
NV). Gli obblighi informativi di cui sopra sono adempiuti mediante pubblicazione – ad opera di EXOR NV – 
di un comunicato stampa, con le modalità previste di volta in volta ai sensi del diritto italiano, a mezzo del 
quale sia comunicata al mercato l’Informazione Privilegiata. 

In casi particolari, Consob può richiedere in qualsiasi momento: (a) a EXOR NV di comunicare al pubblico 
specifiche informazioni o documenti, ove ritenuto opportuno o necessario; ovvero (b) di ricevere specifiche 
informazioni o documenti. A tal fine, Consob è dotata di ampi poteri tra cui quello di condurre ispezioni o 
richiedere informazioni ai componenti degli organi di amministrazione o controllo ovvero alla società di 
revisione. 
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Offerte pubbliche di acquisto o scambio  

A seguito dell’ammissione a quotazione delle Azioni Ordinarie EXOR NV sul MTA, talune previsioni di 
diritto italiano relative alle offerte pubbliche di acquisto obbligatorie e volontarie trovano applicazione a 
qualsivoglia offerta che venga lanciata in relazione alle Azioni Ordinarie EXOR NV. In particolare, fra gli 
altri, gli aspetti concernenti il prezzo di offerta, i contenuti del documento di offerta e la pubblicità dell’offerta 
stessa saranno soggetti alla supervisione della Consob e saranno regolati dal diritto italiano. 

 

(B) Il business del Gruppo EXOR risultante dalla Fusione  

Panoramica delle attività 

Successivamente alla Data di Efficacia della Fusione, le attività di EXOR saranno proseguite da EXOR NV 
a titolo di successione universale. 

EXOR è una delle principali società di investimento europee ed è controllata dalla GAC che detiene il 
52,99% del capitale emesso. Quotata presso Borsa Italiana con un Net Asset Value di oltre $12 miliardi al 
30 settembre 2016 (pari a circa Euro 10 miliardi), EXOR ha sede a Torino.  

EXOR realizza investimenti concentrati in società globali in diversi settori, prevalentemente in Europa e 
negli Stati Uniti con un orizzonte temporale di lungo termine. Pertanto, le decisioni di investimento non 
hanno natura speculativa bensì sono formulate sulla base di studi approfonditi degli obiettivi di 
investimento, di competenze e know-how sviluppati in settori specifici, del potenziale contributo del singolo 
investimento alla diversificazione geografica e settoriale di portafoglio o ai flussi di cassa futuri e dalla 
possibilità di EXOR di avere un’influenza al livello di governance nel medio-lungo termine. L’obiettivo 
primario di EXOR è quello di far crescere il proprio Net Asset Value (NAV) per azione in dollari in modo 
superiore all’indice MSCI World in dollari nel lungo termine. 

EXOR non ha una specifica politica di investimento e disinvestimento. Le decisioni di investimento assunte 
da EXOR sono formulate sulla base di studi approfonditi, di competenze sviluppate in specifici settori e del 
potenziale contributo del singolo investimento alla diversificazione geografica e settoriale di portafoglio e 
alla capacità di generare flussi di cassa futuri. Recenti disinvestimenti sono stati guidati dalla volontà di 
ridurre l’esposizione a business non globali (Alpitour, Sequana, Banijay) o dalla volontà di cogliere 
opportunità concrete di disinvestimento sul mercato che assicurassero un risultato economico adeguato. 
Alla data del Documento Informativo EXOR non ha assunto impegni finanziari significativi e non ha in corso 
processi di investimento o disinvestimento che potrebbero comportarne. 
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Di seguito sono riportate sintetiche informazioni circa gli investimenti del Gruppo EXOR alla Data del 
Documento Informativo: 

 

Aggiornamento sulla base degli ultimi dati disponibili. 
a) Calcolata sul capitale ordinario. 
b) EXOR detiene il 44,26% dei diritti di voto sul capitale emesso.  
c) EXOR detiene il 39,94% dei diritti di voto sul capitale emesso. Inoltre FCA detiene l’1,17% del capitale sociale e l’1,74% dei 

diritti di voto sul capitale emesso.  
d) EXOR detiene il 32,75% dei diritti di voto sul capitale emesso.  
e) Calcolata sul capitale in circolazione. I diritti di voto sono limitati al 20%. 

Si riportano di seguito alcune informazioni sintetiche circa le principali società partecipate da EXOR, alla 
data di pubblicazione del resoconto intermedio di gestione al 30 settembre 2016. 

PartnerRe (100% del capitale ordinario) è una società leader a livello internazionale nel settore della 
riassicurazione con sede a Pembroke (Bermuda). PartnerRe opera dal 1993 in tutto il mondo tramite le sue 
controllate e branches fornendo ai suoi oltre 2.000 clienti servizi di riassicurazione e alcuni servizi specifici 
di assicurazione nei rami “Non life” e “Life and Health”. È presente in circa 150 Paesi con una piattaforma 
globale di 21 uffici tra cui i principali a Hamilton (Bermuda), Dublino, Greenwich (Connecticut, USA), Parigi, 
Singapore e Zurigo. I rischi oggetto di riassicurazione includono, a titolo esemplificativo, il rischio 
immobiliare, rischi di responsabilità civile, rischi derivanti dalla circolazione di veicoli a motore, rischi 
agricoli, rischi in ambito aerospaziale e dell’aviazione, rischi da catastrofe, rischi del credito e 
dell’assicurazione del credito, rischi dell’ingegneria, rischi dell’energia, rischi di sinistri marittimi, rischi della 
mortalità e longevità, rischi di incidenti e di infortunio, rischi della salute e altri rischi.  

FCA (29,15% del capitale sociale) è quotata al Mercato NYSE di New York e sul Mercato Telematico 
Azionario di Borsa Italiana (MTA) ed è inclusa nell’indice FTSE MIB. FCA, il settimo costruttore 
automobilistico al mondo, progetta, sviluppa, produce e commercializza in tutto il mondo vetture, veicoli 
commerciali, componenti e sistemi di produzione. Opera nel mercato automobilistico con i marchi Abarth, 
Alfa Romeo, Chrysler, Dodge, Fiat, Fiat Professional, Jeep, Lancia, Ram e Maserati, cui si aggiunge SRT, 
divisione sportiva dedicata ai veicoli ad alte prestazioni. Le attività di FCA includono anche Comau (sistemi 
di produzione), Magneti Marelli (componenti), Teksid (fonderie) e Mopar, il brand che offre servizi post-
vendita e ricambi. FCA svolge attività industriali nel settore automobilistico attraverso società localizzate in 
40 Paesi e intrattiene rapporti commerciali con clienti in circa 150 Paesi.  

Le attività operative di FCA nell’ambito dei marchi generalisti (vetture, veicoli commerciali, ricambi e servizi) 
sono organizzate su base regionale e ripartite in quattro regioni che rappresentano quattro aree 
geografiche: NAFTA (Stati Uniti, Canada e Messico), LATAM (Sud America e America Centrale escluso il 
Messico), APAC (Asia e Pacifico) ed EMEA (Europa, Russia, Medio Oriente e Africa). Al 31 dicembre 2015 
FCA era presente nel mondo con 164 stabilimenti e 238.162 dipendenti. 

CNH Industrial (26,92% del capitale sociale; inoltre FCA possiede l’1,17% del capitale sociale) è quotata 
al Mercato NYSE di New York e sul Mercato Telematico Azionario di Borsa Italiana (MTA) ed è inclusa 
nell’indice FTSE MIB. CNH Industrial ha come obiettivo lo sviluppo strategico dei propri business. La 
grande base industriale, l’ampia gamma di prodotti e la presenza geografica a livello mondiale fanno di 
CNH Industrial un leader globale nel settore dei capital goods. Attraverso i suoi marchi, l’azienda progetta, 
produce e commercializza camion, veicoli industriali, autobus, veicoli speciali (Iveco), macchine per 
l’agricoltura e per il movimento terra (le famiglie di brand Case e New Holland), oltre ai relativi motori e 
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trasmissioni e a motori per applicazioni marine (FPT Industrial). Ciascuno dei marchi del Gruppo CNH è un 
player internazionale di rilievo nel rispettivo settore industriale. Al 31 dicembre 2015 CNH Industrial era 
presente in circa 180 Paesi con oltre 64.000 dipendenti e vantava un’esclusiva posizione competitiva 
attraverso i suoi 64 stabilimenti produttivi e i 50 centri di ricerca e sviluppo.  

Ferrari (22,91% del capitale sociale) è divenuta operativa il 3 gennaio 2016 a seguito del completamento di 
una serie di operazioni volte alla separazione delle attività di Ferrari da FCA Group. È quotata al mercato 
NYSE di New York e sul Mercato Telematico Azionario di Borsa Italiana (MTA) ed è inclusa nell’indice 
FTSE MIB. Il marchio Ferrari è simbolo di eccellenza e di esclusività, produce vetture uniche per 
prestazioni, innovazioni, tecnologie, piacere di guida e design, auto che in tutto il mondo rappresentano il 
più autorevole esempio di “made in Italy”. Ferrari è presente in oltre 60 mercati in tutto il mondo attraverso 
una rete di 180 rivenditori autorizzati con 7.644 auto vendute al 31 dicembre 2015.  

The Economist Group (43,40% sul capitale in circolazione) è una società con sede a Londra a capo del 
gruppo editoriale che pubblica The Economist, il settimanale che con una diffusione mondiale di oltre un 
milione di copie annue rappresenta una delle principali fonti d’analisi nel mondo degli affari internazionali. 

 

Juventus Football Club (63,77% del capitale sociale) è quotata sul Mercato Telematico Azionario di Borsa 
Italiana (MTA); fondata nel 1897, è una delle principali società di calcio professionistico a livello 
internazionale.  

Welltec (14,01% del capitale sociale) è una società con sede in Danimarca, leader nel campo delle 
tecnologie robotiche per l’industria petrolifera, che offre soluzioni affidabili ed efficienti per le attività di 
manutenzione, pulizia e riparazione dei pozzi di estrazione.  

Banca Leonardo (16,51% del capitale sociale) è una banca d’investimento internazionale privata e 
indipendente che offre servizi e prodotti di wealth management e di altre attività collegate ai mercati 
finanziari. 

Net Asset Value 

Al 30 settembre 2016 il Net Asset Value (NAV) ammonta a $12.073 milioni (pari ad Euro 10.818 milioni) ed 
evidenzia un decremento di $2.182 milioni (-9,6%) rispetto al dato di $13.355 milioni al 31 dicembre 2015 
(pari ad Euro 12.267 milioni). A seguito dell’investimento in PartnerRe perfezionato nel mese di marzo 
2016, l’esposizione complessiva delle attività detenute da EXOR denominate in dollari si è incrementata e 
pertanto, a partire dal 1° gennaio 2016 il NAV e la sua performance sono riportati in dollari. Infine, dal 1° 
gennaio 2016 EXOR espone l’andamento del NAV per azione in dollari, al 30 settembre 2016 pari a $50,09 
(equivalenti ad Euro 44,72).  

Di seguito è esposta la composizione e l'evoluzione del NAV: 

Dati in milioni 30.09.2016 30.09.2016 31.12.2015 31.12.2015 

Variazione 

rispetto al 

31.12.15 (Euro) 

Variazione 

rispetto al 

31.12.15 (USD) 

 Euro/m (a) USD/m Euro/m (b) USD/m     

Investimenti 13.774 15.373 10.139 11.037 3.635 +35,9% 4.336 +39,3% 

Investimenti finanziari 370 413 579 631 (209) -36,1% (218) -34,3% 

Cassa ed equivalenti 186 175 4.035 4.393 (3.849) -95,4% (4.218) -96,0% 

Azioni proprie 157 207 212 231 (55) -25,9% (24) -10,4% 

Valore totale attivi 14.487 16.168 14.965 16.292 (478) -3,2% (124) -0,8% 

Debito Lordo (3.669) (4.095) (2.698) (2.937) (971) +36% (1.158) +39,4% 

Net Asset Value (NAV) 10.818 12.073 12.267 13.355 (1.449) -11,8% (1.282) -9,6% 

 
(a) Dati convertiti al cambio Euro/USD 1,1161. 
(b) Dati convertiti al cambio Euro/USD 1,0887. 
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Il valore totale degli attivi al 30 settembre 2016 è stato determinato valorizzando le partecipazioni e gli altri 
titoli quotati ai prezzi ufficiali di Borsa, nonché le altre partecipazioni non quotate al fair value determinato 
annualmente da esperti indipendenti e gli altri investimenti non quotati (fondi e strumenti analoghi) all’ultimo 
fair value disponibile. Le obbligazioni detenute fino alla scadenza sono valorizzate al costo ammortizzato. 
Le azioni proprie sono valutate al prezzo ufficiale di Borsa, eccetto quelle destinate al servizio dei piani di 
stock option (valutate al prezzo di esercizio degli stessi, qualora inferiore al valore di Borsa) e quelle 
assegnate ai beneficiari del piano di stock grant che sono dedotte dal numero complessivo delle azioni 
proprie.  

Il NAV è elaborato con l'obiettivo di facilitare analisti e investitori a cui comunque spetta la formulazione 
delle proprie valutazioni.  

Il grafico che segue evidenzia la composizione del valore totale degli attivi al 30 settembre 2016 ($16.168 
milioni; pari a Euro 14.487 milioni).  

La voce “Altri investimenti” comprende gli investimenti in Juventus Football Club, Welltec e Banca 
Leonardo, nonché altri investimenti minori. 

Gli investimenti denominati in Euro e in sterline sono stati convertiti in dollari ai cambi ufficiali del 30 
settembre 2016. 

 

 

PartnerRe 41,8%

FCA 17,7% (*) CNH Industrial 16,0%

Ferrari 14,0%

The Economist 2,9%

Altri investim. 2,7%

Investimenti finanziari 2,5%

Cassa ed equivalenti 1,1%

Azioni proprie 1,3%

Investimenti
95,1%
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Evoluzione del NAV per azione rispetto all’indice MSCI World Index in dollari 

 

 

Indicatori Alternativi di Performance 

Allo scopo di facilitare la comprensione dell’andamento economico e finanziario di EXOR e del Gruppo 
EXOR, gli amministratori di EXOR hanno individuato alcuni Indicatori Alternativi di Performance, utilizzati 
per individuare tendenze operative e per prendere decisioni circa investimenti e allocazione di risorse. 

Per una corretta interpretazione degli IAP si evidenzia quanto segue: 

 tali indicatori non sono indicativi dell’andamento futuro del Gruppo; 

 gli IAP non sono previsti dai principi contabili internazionali (“IFRS”) e non sono assoggettati a 
revisione contabile; 

 gli IAP non devono essere considerati sostitutivi degli indicatori previsti dai principi contabili di 
riferimento; 

 la lettura di detti IAP deve essere effettuata unitamente alle informazioni finanziarie consolidate 
redatte utilizzando il criterio di consolidamento sintetico per il triennio 2015-2013, per il semestre 
chiuso al 30 giugno 2016 e per il periodo di nove mesi chiuso al 30 settembre 2016, presentate 
nei Paragrafi 4.3, 4.4 e 4.5 del presente Documento Informativo; 

 le definizioni degli IAP utilizzati da EXOR, in quanto non rivenienti dai principi contabili di 
riferimento, potrebbero non essere omogenee con quelle adottate da altri società/gruppi e quindi 
con esse comparabili; 

 gli IAP utilizzati da EXOR risultano elaborati con continuità e omogeneità di definizione e 
rappresentazione per tutti i periodi per i quali sono incluse informazioni finanziarie nel presente 
Documento Informativo. 

Considerando che EXOR è una holding company senza un determinato business di riferimento, a capo di 
un gruppo diversificato e non integrato, che opera in settori diversi, e non esercita attività di direzione e 
coordinamento sulle proprie partecipate, le quali operano in piena autonomia, si evidenzia che non sono 
utilizzati IAP per quanto riguarda il bilancio consolidato, mentre sono stati individuati i seguenti IAP per 
quanto riguarda EXOR: 

 70

 80

 90

 100

 110

NAV EXOR per azione Indice MSCI World in US$

-9,6%

+3,8%



 101 

1) Posizione finanziaria netta consolidata del Sistema Holdings (Consolidato sintetico) 

La posizione finanziaria netta del Sistema Holdings (Consolidato sintetico) consente di rappresentare al 
meglio le disponibilità finanziarie e gli impegni finanziari direttamente riconducibili e gestiti da EXOR. 

Si riportano di seguito i dati relativi all’indebitamento finanziario netto consolidato del Sistema Holdings al 
30 settembre 2016, al 30 giugno 2016 e al 31 dicembre 2015, 2014 e 2013 (c.d. Consolidato sintetico). 

€ milioni 30.09.2016 30.06.2016 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2013 

Attività finanziarie  88 89 109 1.014 666 

Crediti finanziari 50 34 3 3 6 

Disponibilità liquide e mezzi equivalenti 19 30 3.923 1.217 1.900 

Totale attività finanziarie  (A) 157 153 4.035 2.234 2.572 

Prestiti obbligazionari EXOR 3.035 3.009 2.625 1.625 1.228 

Debiti finanziari 607 730 40 - 29 

Altre passività finanziarie 27 20 33 46 34 

Totale passività finanziarie  (B) 3.669 3.759 2.698 1.671 1.291 

Indebitamento/(Disponibilità) finanziario netto consolidato del 
Sistema Holdings  (B) – (A) 

3.512 3.606 (1.337) (563) (1.281) 

 

I dati derivanti dal c.d. Consolidato sintetico sono redatti da EXOR sulla base di un criterio di 
consolidamento “sintetico”. Sulla base di tale criterio di consolidamento sintetico adottato da EXOR, a 
differenza del metodo di consolidamento integrale previsto dalla legge e dagli IFRS, i dati tratti dalle 
situazioni contabili predisposte in base agli IFRS da EXOR e dalle società controllate del Sistema Holdings 
(alla Data del Documento Informativo: EXOR Nederland N.V. (Paesi Bassi); EXOR S.A. (Lussemburgo); 
Ancom USA Inc. (USA); Exor SN LLC (USA); Exor Capital DAC (Irlanda); Exor Holding N.V. (Paesi Bassi); 
Exor Investments Limited (Inghilterra)) sono inclusi nella situazione contabile della controllante EXOR con il 
metodo integrale mentre i dati tratti dalle situazioni contabili predisposte in base agli IFRS dalle società 
controllate e collegate operative (alla Data del Documento Informativo: PartnerRe, FCA, CNH Industrial, 
Ferrari, The Economist Group e Juventus Football Club) sono inclusi nella situazione contabile della 
controllante EXOR con il metodo del patrimonio netto. Tali dati sono riconosciuti dalla comunità finanziaria 
e favoriscono l’analisi della situazione patrimoniale e finanziaria e dei risultati economici di EXOR.  Il Totale 
attività finanziarie e il Totale passività finanziarie riportati nella tabella corrispondono al Totale attività 
finanziarie e al Totale passività finanziarie del Sistema Holdings. Il saldo delle voci di cui sopra determina la 
posizione finanziaria netta consolidata del Sistema Holdings. 

La tabella riportata di seguito evidenzia la riconciliazione dell’indebitamento finanziario netto consolidato del 
Gruppo EXOR con l’indebitamento finanziario netto consolidato del Sistema Holdings. 

(€ milioni) 30.06.2016 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2013 

Indebitamento/(Disponibilità) finanziario netto consolidato 
del Sistema Holdings  

3.606 (1.337) (563) (1.281) 

Indebitamento finanziario netto delle partecipate operative 
consolidate con il metodo del patrimonio netto nel Sistema 
Holdings  

6.975 6.621 9.144 7.777 

Indebitamento/(Disponibilità) finanziario netto consolidato  10.581 5.284 8.581 6.496 

 

2) Net Asset Value (NAV) 

Il Net Asset Value (NAV) è il valore totale degli attivi al netto del debito lordo del Sistema Holdings. Ai fini 
della determinazione del valore totale degli attivi, le partecipazioni e gli altri titoli quotati sono valorizzati 
sulla base dei prezzi ufficiali di borsa, le altre partecipazioni non quotate sono valorizzate al fair value 
determinato annualmente da esperti indipendenti e gli altri investimenti non quotati (fondi e strumenti 
analoghi) sono valorizzati sulla base dell’ultimo fair value disponibile. Le obbligazioni detenute fino alla 
scadenza sono valorizzate al costo ammortizzato. Le azioni proprie sono valutate al prezzo ufficiale di 
borsa, eccetto quelle destinate al servizio dei piani di stock option (valutate al prezzo di esercizio degli 
stessi, qualora inferiore al valore di Borsa) e quelle assegnate ai beneficiari del piano di stock grant che 
sono dedotte dal numero complessivo delle azioni proprie. La sommatoria dei valori che precedono 
determinano il valore totale degli attivi (Gross Asset Value). Il debito lordo corrisponde al totale delle 
passività finanziarie del Sistema Holdings. 

Il NAV al 30 settembre 2016 e al 31 dicembre 2015 e la sua evoluzione sono riportati nel paragrafo che 
precede. 
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3) Indicatori Alternativi di Performance delle società partecipate operative 

Per completezza informativa si evidenzia che le principali società partecipate operative utilizzano, ai fini 
delle loro presentazioni al mercato, misure c.d. “non-GAAP” per illustrare le proprie performance. Tali 
indicatori sono comunemente utilizzati dagli analisti ed investitori dei settori di appartenenza delle 
partecipate per valutare le performance aziendali. Le modalità di calcolo di tali indicatori sono descritte 
dalle singole società partecipate e sono riportate nelle sezioni del Documento Informativo relative a 
ciascuna delle stesse così come estratte dai documenti ivi indicati. Tali dati sono autonomamente 
predisposti e comunicati dalle società e non sono omogenei. 

Andamento della gestione delle imprese controllate operative 

Per completezza si riportano di seguito i dati relativi all’andamento della gestione delle principali società 
controllate operative del Gruppo EXOR estratti, per quanto riguarda le società partecipate quotate, dalle più 
recenti comunicazioni messe a disposizione del pubblico dalle società partecipate ai sensi delle applicabili 
disposizioni di legge e regolamentari. I dati presentati dalle singole società partecipate in dollari (PartnerRe 
e CNH Industrial) sono stati convertiti in Euro secondo quanto meglio specificato nelle singole schede. 

Si segnala che le percentuali esposte relative al capitale sociale, ai diritti di voto e al capitale in circolazione 
sono calcolate sulla base dei dati al 30 settembre 2016. 
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(100% del capitale ordinario) 

I dati presentati e commentati sono estratti dalla situazione contabile di PartnerRe per i primi nove mesi 
chiusi al 30 settembre 2016, che è stata preparata in conformità agli “US GAAP”. La valuta funzionale di 
PartnerRe è il dollaro americano (USD/$) e PartnerRe pubblica i propri dati in tale valuta. Si segnala che i 
dati riportati di seguito sono stati convertiti in Euro sulla base dei seguenti tassi di cambio Euro/USD: al 30 
settembre 2016 pari a 1,1161; al 31 dicembre 2015 pari a 1,0887; per i primi 9 mesi del 2016 pari a 1,1109 
e per i primi 9 mesi del 2015 pari a 1,1144. Si precisa che i valori relativi alle variazioni non corrispondono 
ai dati pubblicati dalle società in quanto sono influenzati dagli effetti della conversione in Euro. 

€ milioni Progressivi al settembre Variazioni 

  2016 2015 Assolute % 

Premi netti emessi 3.498 3.738 (240) -6,4% 

Non-life combined ratio (a) 94,9% 85,3% n/a 9,6 

Risultato tecnico allocato "Life and Health" (b) 44 62 (18) -29,0% 

Risultato operative (c) 148 426 (278) -65,3% 

Risultato operativo adjusted (d) 231 491 (260) -53% 

ROE operativo annualizzato sul patrimonio netto medio ordinario (e) 3,5% 10,4% n/a -6,9 

ROE operativo annualizzato adjusted (d) 5,5% 12% n/a 6,5 

Utile netto 520 (103) 623 n/s 

Utile netto adjusted (d) 605 244 361 148% 

ROE net income annualizzato sul patrimonio netto medio ordinario (f) 12,5% (2,5%) n/a 15 

ROE net income annualizzato adjusted (d) 14,5% 6,0% n/a 8,5 
 
(a) Il Non-life combined ratio rappresenta la somma tra il ratio sul risultato tecnico e il ratio sugli altri oneri allocato al settore Non-life. 
(b) Il risultato tecnico allocato al settore Life and Health rappresenta la somma tra i premi netti emessi e gli oneri per sinistri e spese e costi di 

acquisizione. 
(c) Il risultato operativo non include le plusvalenze (minusvalenze) realizzate e non realizzate sugli investimenti, perdite o rimborsi di azioni privilegiate, 

la quota di utili e (perdite) delle società valutate con il metodo del patrimonio netto, alcune ritenute sui dividendi e oneri non ricorrenti incluse negli 
altri oneri, ed è calcolato dopo i dividendi privilegiati. 

(d) Escludendo i costi relativi all’operazione di acquisizione da parte di EXOR e alla riorganizzazione delle proprie business unit. 
(e) Il Roe operativo annualizzato sul patrimonio netto ordinario è calcolato come Risultato operativo del periodo diviso la media del patrimonio netto 

attribuibile agli azionisti ordinari in circolazione. 
(f) Il Roe net income annualizzato sul patrimonio netto ordinario è calcolato come l’utile netto del periodo diviso la media del patrimonio netto 

attribuibile agli azionisti ordinari in circolazione. 

I risultati dei primi nove mesi del 2016 sono stati influenzati da un elevato livello di perdite dovuto a 
catastrofi ed eventi climatici, tra cui gli incendi di Fort McMurray (la più grande catastrofe nella storia 
canadese), i terremoti a Taiwan e in Giappone, grandine in Canada, inondazioni in Germania e Francia, un 
tifone nelle Filippine, per i quali PartnerRe ha registrato perdite per un totale di Euro 148 milioni, prima delle 
imposte, dopo i premi di riassicurazione e di reintegro. Nonostante l’elevata frequenza di tali eventi, le 
perdite registrate di Euro 148 milioni rappresentano solo il 2,6% del patrimonio netto ordinario e l’1,9% del 
capitale totale al 30 settembre 2016. 

Il risultato dei primi nove mesi del 2015 era stato negativamente influenzato per circa Euro 54 milioni 
dall’esplosione nel porto di Tianjin in Cina. 

Nei primi nove mesi del 2016 i premi netti emessi, pari a Euro 3,5 miliardi rispetto ai Euro 3,8 miliardi dei 
primi nove mesi del 2015, principalmente per effetto dell’attività “Non-life” a seguito di revisioni al ribasso 
dei premi netti relativi all’anno precedente, della riduzione nella partecipazione ad alcuni programm i e di 
cancellazioni, dai maggiori premi ceduti, principalmente nella linea Catastrophe. Tale diminuzione è stata 
parzialmente compensata da nuovi business, in tutte le linee. Inoltre, i premi netti emessi relativi all’attività 
“Life and Health” diminuiscono a seguito di revisioni al ribasso dei premi netti relativi all’anno precedente di 
alcune linee non profittevoli nel settore mortality e ad una maggiore partecipazione, nei primi nove mesi del 
2015, ad un significativo programma nella linea longevity e alla continua pressione competitiva del 
business della linea health. 

Gli altri oneri ammontano a Euro 330 milioni nei primi nove mesi del 2016 (Euro 601 milioni nei primi nove 
mesi del 2015) e includono Euro 95 milioni relativi al completamento dell’acquisizione da parte di EXOR e 
alla riorganizzazione delle proprie business unit (Euro 347 milioni nei primi nove mesi del 2015, inclusivi 
della termination fee dovuta a AXIS Capital, costi relativi all’acquisizione e il controvalore di una earn-out 
concordata). Escludendo tali costi, gli altri oneri si riducono a Euro 235 milioni rispetto a Euro 254 milioni 
dello stesso periodo del 2015, grazie alla riorganizzazione delle operazioni effettuata da PartnerRe. 
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La diminuzione riflette principalmente l’impatto della riduzione del rischio nell’ambito del portafoglio 
investimenti, una maggiore allocazione a titoli governativi U.S. a reddito fisso, una variazione nel mix delle 
attività con riduzione di titoli high yield a reddito fisso e azionari. Tale diminuzione è stata parzialmente 
compensata dalla riduzione degli oneri di investimento associati alla riorganizzazione delle operazioni di 
investimento. 

Il rendimento totale degli investimenti nei primi nove mesi del 2016 è stato del 4,3%, con un apporto netto 
totale di Euro 653 milioni, di cui Euro 560 milioni generati da titoli a reddito fisso, principalmente grazie alla 
diminuzione dei tassi risk free e alla compressione dei credit spread, e ai proventi netti e Euro 94 milioni 
generati da altri titoli. 

L’aliquota fiscale effettiva nei primi nove mesi del 2016 sul risultato operativo e sul risultato ante imposte è 
rispettivamente pari al 19,7% e al 13,0%. L’aliquota fiscale effettiva del 19,7% sul risultato operativo deriva 
principalmente dalla distribuzione di utili operativi realizzati tra giurisdizioni tassabili e non tassabili, nonché 
da alcune rettifiche permanenti. 

L’utile netto dei primi nove mesi del 2016 ammonta a Euro 520 milioni (perdita di Euro 103 milioni nei primi 
nove mesi del 2015) e include plusvalenze realizzate e non realizzate su investimenti per Euro 330 milioni 
(Euro 214 milioni nei primi nove mesi del 2015). 

Il risultato operativo per i primi nove mesi del 2016 risulta positivo per Euro 148 milioni (positivo per Euro 
426 milioni nei primi nove mesi del 2015). 

Nei primi nove mesi del 2016 il Non-life combined ratio è pari al 94,9% in aumento del 9,6% rispetto al dato 
dei primi nove mesi del 2015 che era pari all’85,3%. L’incremento riflette un alto livello di perdite di medie e 
grandi dimensioni, di cui le più significative sono legate agli incendi in Canada (Euro 67 milioni, al netto dei 
premi di riassicurazione e reintegro) e a una perdita nel settore energia (Euro 38 milioni, al netto dei premi 
di riassicurazione e reintegro) e un minor livello di sviluppo. Il Non-life combined ratio ha continuato a 
beneficiare del forte sviluppo dell’anno precedente per Euro 455 milioni, pur inferiore rispetto a quello 
riportato nei primi nove mesi dell’esercizio precedente (Euro 578 milioni) con la maggior parte delle linee di 
attività che hanno registrato un’evoluzione favorevole delle perdite rispetto agli anni precedenti. 

Il risultato tecnico allocato a Life and Health ammonta a Euro 44 milioni nei primi nove mesi del 2016 (Euro 
62 milioni nei primi nove mesi del 2015). La variazione è stata influenzata principalmente da un settore 
Health sempre più competitivo negli Stati Uniti. 

Si evidenziano di seguito alcuni dati patrimoniali. 

    Variazioni 

€ milioni 30/09/2016 31/12/2015 Assolute % 

Debiti 1.476 747 729 0% 

Azioni privilegiate, valore di liquidazione aggregato 765 784 (19) -2% 

Patrimonio netto azionisti ordinari 5.644 5.554 90 0.2% 

Capitale totale 7.885 7.085 800 11.3% 

 

Il capitale totale al 30 settembre 2016 ammonta a Euro 7,9 miliardi, rispetto al dato al 31  dicembre 2015, 
principalmente per effetto dell’emissione di un finanziamento senior di Euro 750 milioni e dell’utile netto dei 
primi nove mesi del 2016, compensato parzialmente dai dividendi distribuiti agli azionisti ordinari. 

Il patrimonio netto attribuibile agli azionisti ordinari di PartnerRe e il patrimonio netto tangibile (calcolato 
come patrimonio netto attribuibile agli azionisti ordinari di PartnerRe al netto dell’avviamento e delle attività 
immateriali, al netto dell’effetto fiscale) ammontano rispettivamente a Euro 5,6 miliardi e Euro 5,2 miliardi al 
30 settembre 2016.  

Al 30 settembre 2016 il totale investimenti, disponibilità liquide e fondi detenuti gestiti direttamente era pari 
a Euro 15,7 miliardi, in aumento del 6,5% rispetto al dato al 31 dicembre 2015. 
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Fatti di rilievo del terzo trimestre 2016 e successivi 

Emissione di un prestito obbligazionario per Euro 750 milioni a 10 anni, 1,25% tasso fisso  

Nel settembre 2016 PartnerRe, attraverso la sua controllata PartnerRe Ireland Finance DAC, ha emesso 
un prestito obbligazionario di Euro 750 milioni, scadenza 10 anni, al tasso fisso dell’1,25%. Il prestito 
obbligazionario, interamente e incondizionatamente garantito da PartnerRe Ltd, ha scadenza 15 settembre 
2026 ed è quotato all’Irish Stock Exchange. Parte del ricavato sarà utilizzato per rimborsare l’esistente 
Senior Notes 2018 e le azioni privilegiate cumulative Serie D e Serie E.  

Acquisizione di Aurigen 

Il 20 ottobre 2016 PartnerRe ha annunciato l’accordo definitivo per acquisire il 100% delle azioni ordinarie 
in circolazione di Aurigen Capital Limited, una compagnia di riassicurazione nordamericana, per un totale di 
CAD 375 milioni (circa Euro 256 milioni). Tale acquisizione consentirà a PartnerRe di ampliare il suo 
mercato della riassicurazione vita nell’area Canada e Stati Uniti, senza sovrapposizioni nella copertura 
dello stesso. 

Il perfezionamento dell’operazione è atteso entro il primo trimestre del 2017, subordinatamente 
all'ottenimento delle autorizzazioni di legge e al verificarsi delle altre consuete condizioni per il closing. 

Prevedibile andamento della gestione 

Escludendo l’impatto di qualsiasi evento catastrofico significativo e di altre perdite di grandi dimensioni e/o 
l’aumento dei tassi di interesse o degli spread creditizi, PartnerRe prevede un risultato positivo per il 2016. 

Peraltro, PartnerRe continua ad operare in un mercato riassicurativo molto competitivo e in un contesto di 
investimenti difficile, guidato da tassi di interesse bassi. Le condizioni del mercato riassicurativo riflettono la 
persistente pressione sui prezzi in quasi tutte le linee di business e la continua erosione dei termini e delle 
condizioni. Questi trend negativi derivano principalmente dall’eccesso di capitali nel settore riassicurativo, 
in particolare nelle linee di business esposte a eventi catastrofici e nei mercati tradizionali “Property” e 
“Casualty”, dall’effetto moderato delle “large losses” e dalla limitata crescita di nuove opportunità.  

PartnerRe mantiene un approccio disciplinato alla sottoscrizione di nuovi rischi, riducendo l’esposizione se i 
prezzi, i termini e le condizioni non soddisfano appieno le proprie esigenze. Nel complesso PartnerRe si 
aspetta che la pressione del mercato sia destinata a continuare.  

PartnerRe, così come le altre società di riassicurazione, non fornisce una previsione dei risultati in quanto 
tali risultati sono influenzati dalla bassa frequenza e dall’alta gravità degli eventi di rischio. Alcuni di questi 
eventi di rischio sono stagionali, conseguentemente i risultati di alcuni periodi possono includere perdite 
basse e inconsuete per il periodo, così come i risultati di altri periodi possono includere perdite modeste o 
significative per eventi catastrofici. Inoltre i risultati degli investimenti della società sono esposti alle 
variazioni dei tassi di interesse e degli spread creditizi che risultano dalle fluttuazioni delle condizioni 
generali del mercato economico e finanziario. 

Ne consegue che la redditività della società in un qualsiasi periodo o anno non è necessariamente 
predittiva o indicativa di futura redditività o performance. 

Per maggiori informazioni su PartnerRe si rinvia al sito web www.partnerre.com, sezione “Financial 
Information”. 
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(29,15% del capitale sociale, 44,26% dei diritti di voto sul capitale emesso) 

I principali dati consolidati conseguiti da FCA nei primi nove mesi del 2016 e nel terzo trimestre 2016 sono 
evidenziati di seguito. Se non diversamente indicato, i dati dei primi nove mesi del 2015 e del terzo 
trimestre 2015 sono stati rideterminati per escludere Ferrari coerentemente con la presentazione della 
stessa quale attività cessata (discontinued operation) per l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2015. 

 
 

(1) L’EBIT adjusted è una misura non-GAAP utilizzata per misurare la propria performance. È calcolato sottraendo all’EBIT le seguenti voci: 
plusvalenze (minusvalenze) da cessioni partecipazioni, oneri di ristrutturazione, svalutazioni di attività e altri proventi (oneri) atipici considerati eventi 
rari o isolati di natura non ricorrente 

 

Ricavi netti 

I ricavi netti del terzo trimestre 2016 sono stati pari a € 26,8 miliardi, in linea con il terzo trimestre 2015. Con 
riferimento ai settori di attività, si registrano crescite in EMEA (+10%; +12% a parità di cambi di 
conversione) principalmente dovute all’aumento dei volumi e al mix prodotto favorevole, in gran parte 
attribuibile alla nuova famiglia Fiat Tipo e in Maserati (+69%; +73% a parità di cambi di conversione) per 
effetto dell’incremento delle consegne, del positivo effetto prezzi e del favorevole mix prodotto e mercato 
principalmente attribuibile al nuovo Levante. 

I ricavi di NAFTA diminuiscono del 5% (anche a parità di cambi di conversione) a causa delle minori 
consegne e di un maggior peso delle vendite alle flotte, in parte compensati dal mix prodotto favorevole, 
mentre i ricavi di LATAM diminuiscono di € 0,2 miliardi (-2%; -7% a parità di cambi di conversione) a causa 
delle minori consegne, in parte compensate dal favorevole mix prodotto essenzialmente attribuibile alla 
nuova Fiat Toro. 

L’incremento per € 0,6 miliardi di APAC (+2% anche a parità di cambi di conversione) è dovuto al 
favorevole mix veicoli in Cina e alle maggiori vendite di componenti alla joint venture in Cina che hanno 
compensato il calo delle consegne, mentre l’incremento netto di Componenti riflette l’aumento dei volumi e 
il mix più favorevoli di Magneti Marelli, in parte compensati dai minori volumi di Comau. 

 

EBIT adjusted 

L’EBIT adjusted del terzo trimestre 2016 è stato pari a € 1.500 milioni, in crescita di € 337 milioni (+29%) 
rispetto ai € 1.163 milioni del terzo trimestre 2015, grazie ai miglioramenti registrati in tutti i settori ad 
eccezione di LATAM. 

Il miglioramento di NAFTA è attribuibile ai migliori prezzi, alle efficienze sugli acquisti e ai minori costi di 
garanzia, parzialmente compensato dai minori ricavi, dai maggiori costi di produzione e per l’arricchimento 
contenuti dei veicoli. 

Il miglioramento di EMEA è dovuto all’aumento dei ricavi, alle efficienze sugli acquisti, al miglioramento dei 
risultati delle joint venture e al positivo effetto cambi, in parte compensanti da maggiori costi di ricerca e 
sviluppo, di produzione e dall’incremento dei costi pubblicitari a supporto del lancio di nuovi prodotti. 

€ milioni 2016 2015 2016 2015

Ricavi netti 81.299 81.181 26.836 26.798 

EBIT 3.708 2.147 1.341 225 

EBIT adjusted (1) 4.507 3.264 1.500 1.163 

Utile netto / (perdita) netta 1.405 (103) 606 (387)

Progressivi al 30 settembre III Trimestre

€ milioni 2016 2015 assolute %

NAFTA 16.810 17.704 (894) -5,0

LATAM 1.491 1.515 (24) -1,6

APAC 861 842 19 2,3

EMEA 5.070 4.611 459 10,0

Maserati 873 516 357 69,2

Componenti (Magneti Marelli, Teksid, Comau) 2.390 2.348 42 1,8

Altre attività, poste non allocate e rettifiche (659) (738) 79 n.s.

Ricavi netti 26.836 26.798 38 0,1

III Trimestre Variazioni
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In APAC l’EBIT adjusted è in aumento grazie principalmente al favorevole mix dei veicoli importati e al 
miglioramento dei risultati della joint venture in Cina. 

Il significativo incremento di Maserati è attribuibile all’aumento dei ricavi netti, parzialmente compensato 
dall’incremento dei costi industriali e di lancio commerciale, mentre il miglioramento di Componenti è legato 
ai maggiori ricavi, che ha più che compensato i maggiori costi industriali. 

Il calo di LATAM è principalmente legato alla crescita dei costi dovuta all’inflazione e allo sfavorevole effetto 
cambio. 

Di seguito è evidenziata l'analisi per settore di attività: 

 

EBIT 

Nel terzo trimestre 2016 sono stati rilevati oneri atipici netti per Euro 159 milioni, di cui Euro 157 milioni 
riferibili alla stima dei costi per una prevista campagna richiamo per la quale è in corso una procedura con 
un fornitore di componenti. 

Nel terzo trimestre 2015 erano stati rilevati oneri atipici per Euro 938 milioni principalmente dovuti alla 
variazione della stima dei costi per future campagne di richiamo relative a veicoli venduti in NAFTA in 
periodi precedenti (Euro 761milioni) e alla svalutazione di giacenze, oltre a incentivi addizionali sui veicoli 
danneggiati, a seguito dell’esplosione avvenuta nel porto cinese di Tianjin (Euro 142 milioni). 

Utile (perdita) del periodo 

Gli oneri finanziari netti del terzo trimestre 2016 sono stati pari a Euro 528 milioni, in calo di Euro 93 milioni 
rispetto al terzo trimestre 2015 principalmente per effetto della riduzione dell’indebitamento lordo. 

Indebitamento netto 

L'indebitamento netto industriale al 30 settembre 2016 è pari a Euro 6,5 miliardi, in aumento di Euro 1 
miliardo rispetto al 30 giugno 2016 a causa degli investimenti del trimestre (Euro 2 miliardi), in parte 
compensato dal flusso di cassa della gestione operativa (positivo per Euro 0,8 miliardi, comprensivi 
dell’impatto negativo dell’incremento stagionale del capitale circolante per Euro 1,2 miliardi). 

 

Fatti di rilievo del terzo trimestre 2016 e successivi 

Il 18 luglio 2016 FCA ha comunicato quanto segue: “In replica a quanto riferito oggi da talune fonti di 
stampa, FCA conferma di aver prestato la propria collaborazione in una inchiesta della Securities 
Exchange Commission in merito ai dati relativi alle vendite da concessionari a clienti finali negli Stati Uniti. 
Nelle sue relazioni finanziarie annuali e trimestrali, FCA riporta i ricavi sulla base delle sue spedizioni a 
concessionari e clienti e non sulla base delle unità riportate come vendute a clienti finali dai concessionari. 

Variazioni

€ milioni 2016 2015

NAFTA 1.281 1.186 95 

LATAM (16) 28 (44)

APAC 21 (83) 104 

EMEA 104 20 84 

Maserati 103 12 91 

Componenti (Magneti Marelli, Teksid, Comau) 112 98 14 

Altre attività, poste non allocate e rettifiche (105) (98) (7)

EBIT adjusted 1.500 1.163 337 

III Trimestre

€ milioni 30.09.2016 30.06.2016 Variazioni

Indebitamento lordo (25.292) (25.374) 82

Crediti finanziari correnti verso società di servizi finanziari a controllo 

congiunto 62 50 12

Titoli correnti 334 414 (80)

Disponibilità e mezzi equivalenti 16.626 18.144 (1.518)

Altre attività/(passività) finanziarie nette 48 (397) 445

Indebitamento netto (8.222) (7.163) (1.059)

Attività industriali (6.514) (5.474) (1.040)

Servizi finanziari (1.708) (1.689) (19)



 108 

Richieste in merito a questioni simili sono state recentemente formulate dal Department of Justice 
statunitense. FCA presterà piena collaborazione a queste indagini.”  

Successivamente, il 26 luglio 2016, FCA US ha emesso un comunicato stampa, in cui, nel ribadire che le 
informazioni relative ai volumi di vendita ai clienti finali non hanno alcun impatto sull’integrità dei ricavi 
riportati nei bilanci, ha chiarito il processo seguito per la quantificazione dei dati di vendita oggetto di 
comunicazione da parte dei dealer. La società ha evidenziato in tale ambito la complessità della 
metodologia storicamente adottata, derivante anche dalla mancanza negli Stati Uniti d’America, 
diversamente da quanto avviene nei paesi europei, di un sistema centrale di immatricolazione delle auto 
vendute, ed ha comunicato di aver apportato alcune modifiche al processo di determinazione dei dati a 
partire da luglio 2016, al fine di ridurre il livello di soggettività che lo caratterizzava.  

Tale nota esplicativa è riportata per esteso di seguito per informazioni di dettaglio. Si evidenzia sin d’ora 
che, in tale nota, FCA US ha, tra l’altro, annunciato che avrebbe modificato la metodologia di 
rappresentazione (reporting) dei dati delle unità vendute negli Stati Uniti a partire da luglio 2016 per 
adottarne una che, a giudizio della stessa FCA US, avrebbe fornito una stima più attendibile dei veicoli 
venduti a clienti finali su base mensile. 

Peraltro, secondo quanto dichiarato da FCA nell’Interim Report al 30 settembre 2016, la suddetta modifica 
della metodologia di reporting non ha effetti sulla contabilizzazione dei ricavi, in considerazione di quanto 
segue: il reporting dei dati delle unità vendute negli Stati Uniti include le vendite ai clienti finali e alle flotte 
da parte dei concessionari mentre, come spiegato dalla stessa FCA nella sua relazione finanziaria annuale 
2015, i ricavi sono registrati quando i rischi e il passaggio di proprietà di un veicolo avvengono a favore dei 
concessionari e dei distributori (il che avviene alla consegna del veicolo al trasportatore incaricato di 
consegnare il veicolo al concessionario o al distributore). Le vendite operate successivamente dai 
concessionari ai clienti finali, incluse nella rappresentazione (reporting) dei dati delle unità vendute negli 
Stati Uniti, non hanno impatto sui ricavi di FCA.  

Si riporta di seguito, in versione integrale, la nota esplicativa emessa da FCA US il 26 luglio 2016: 

«FCA US LLC EXPLANATORY NOTE ON SALES REPORTING PROCESS 

July 26, 2016 , Auburn Hills, Mich. – Recent press reports have raised questions about the manner in which 
FCA US reports vehicle unit sales data on a monthly basis. These reports have mistakenly suggested that 
potential inaccuracies in the monthly data somehow impact the integrity of FCA’s reported revenues in its 
financial statements. 

This note is intended to explain how FCA US’s monthly sales reporting process has worked, recognizing 
the limitations inherent in a process that collects sales data entered by some 2,600 dealers until midnight of 
the last reporting day of a month and releases the aggregate data typically within 8 hours of the final data 
entries. 

FCA US believes that its current process has been in place in more or less the same form for more than 30 
years, with reporting previously being made every 10 days and eventually evolving into monthly cycles. 

The vehicle unit sales data reported by FCA US is comprised of three main components: (a) sales made by 
dealers to retail customers; (b) sales of vehicles shipped directly by FCA US to fleet customers and (c) 
other retail sales including sales by dealers in Puerto Rico, limited deliveries through distributors and a 
small number of vehicles delivered to FCA employees and retirees and vehicles used for marketing.  

Dealer Sales 

Retail sales data is collected from the dealers (through a reporting system called the New Vehicle Delivery 
Report, or NVDR). This system is primarily designed to capture the time of a retail sale for two purposes. 
First, the date of sale recorded in the NVDR system begins the retail customer’s warranty coverage on the 
vehicle. Second, the recording of the retail sale in the NVDR system triggers FCA US’s obligation to make 
any manufacturer’s incentive payments to the dealer. These incentives may be based on the particular 
model sold, the number of certain models sold in the period and the achievement of certain overall dealer 
volume objectives. 

These retail sales are made by dealers out of their own inventory of vehicles. This inventory was purchased 
by the dealers from FCA US before any retail delivery to the customer. Consistent with other automakers’ 
practices, it is this initial sale -- by FCA US to the dealer -- that triggers revenue recognition in FCA US, and 
not the ultimate sale of the vehicle by a dealer to a retail customer. It is for this reason that the process of 
reporting monthly retail unit sales has no impact on the revenue reported by FCA in its financial statements. 
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It is possible for a dealer to “unwind” a transaction recorded in the NVDR system and return the vehicle to 
the dealer’s unsold inventory. This “unwind” results in the return by the dealer of any incentives paid by 
FCA US to the dealer for the sale and it cancels the beginning of the warranty period. These unwinds may, 
and in fact do, occur for a number of reasons including: inability of the retail customer to finalize financing 
for the purchase or a change in customer preferences, among others.  It is admittedly also possible that a 
dealer may register the sale in an effort to meet a volume objective (without a specific customer supporting 
the transaction). There is, however, no obvious economic incentive for a dealer to do so, since FCA US’s 
policy is to reverse all incentives due or paid to a dealer that resulted from the unwound retail sales 
transaction. 

When reporting monthly retail sales in the morning of the first day of the following month, a manufacturer 
cannot know which, if any, transactions may be unwound after the data is released. Because FCA US 
believes that most unwinds are recorded shortly following the time the initial sale is registered in the NVDR 
system, FCA US has not historically reflected either unwinds or the subsequent sales of these vehicles in 
its sales reporting. As a safeguard against double reporting, however, FCA US blocks the vehicle 
identification number (VIN) in its NVDR files to ensure that a subsequent retail sale of the vehicle does not 
enter into any tally of reported sales in any future month (i.e. a vehicle cannot be counted twice as a retail 
sale by the dealer). 

Fleet and Other Retail Sales 

The other component of the monthly reported unit sales has been vehicles that FCA US delivers directly, 
principally to fleet accounts, and retail and other sales consisting of limited deliveries through distributors 
and a small number of vehicles for company and marketing uses. Sales by dealers in Puerto Rico have 
also been included in other retail sales.  

It has been a matter of historical practice (going back many years before 2009 bankruptcy) for FCA US and 
its predecessors to maintain a “reserve” of vehicles in this category that had been shipped but not been 
reported as “sold” in the monthly sales reports. While the origin of this practice is unclear and is being 
looked into, FCA US believes that it was probably originally designed to exclude from the reported sales 
number vehicles that were in transit to fleet customers, as well as vehicles that were not yet deployed in the 
field (because, for example, they were being tailored by the fleet customer or a third party to the fleet 
customer’s specifications). The rationale for this exclusion, we believe, was to introduce some level of 
conformity in the reported monthly numbers, since the sales data was intended to reflect vehicles put in use 
during the month. 

This “not-in-use reserve” has ranged in size from month to month, and resulted from a subjective 
assessment at month-end. A review of the data suggests that the reserve has always been positive, such 
that FCA US has always, in the aggregate, reported fewer sales than the aggregate number of shipped 
units on a running basis. Nevertheless, there appears to be no objective methodology for establishing and 
maintaining such a reserve and thus several plausible values exist for such a reserve. To the extent that the 
methodology historically used does not yield a unique value, the outcome is inherently arbitrary. 

Our Evaluation of Past Practices and a Way Forward 

Our review of industry practice has not revealed a standard reporting practice among OEMs in the U.S., 
although we believe that FCA US’s competitors have used broadly similar approaches in compiling monthly 
sales data. 

The complexity of this compilation task is unique to the U.S. In Europe, for example, automakers generally 
report data generated by the national vehicle registration offices on the basis of the number of vehicles 
licensed by government agencies in a given month. The data is thus verified by a third party and is not 
subject to interpretation by the automakers. Due to the nature of the U.S. registration system involving 50 
states with diverse recording and reporting practices, applying a registration-based system in the U.S. has 
never been thought to be feasible. 

FCA US has seriously considered simply ceasing to report this sales data on a monthly basis, and to rely 
only on published quarterly financial statements as a gauge of improvement or deterioration in our U.S. 
activities. We understand the sales data are used by some market followers, the automotive press in 
particular, to opine about the state of the industry and we accept that our decision to suspend monthly 
reporting would impact those constituencies and possibly may impair their perception, and in turn the public 
perception, of FCA US. 

FCA US has therefore decided to continue monthly sales reporting with a revised methodology.  

• Total sales will be comprised of 
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• Dealer reported sales in the U.S.; 

• Fleet sales delivered directly by FCA US; and 

• Retail other sales including sales by dealers in Puerto Rico. 

• Dealer reported sales (derived from the NVDR system) will be the sum of 

• All sales recorded by dealers during that month net of all unwound transactions recorded to the end 
of that month (whether the original sale was recorded in the current month or any prior month); plus 

• All sales of vehicles during that month attributable to past unwinds that had previously been 
reversed in determining monthly sales (in the current or prior months). 

• Fleet sales will be recorded as sales upon shipment by FCA US of the vehicle to the customer or 
end user. 

• Other retail sales will either be recorded when the sale is recorded in the NVDR system (for sales 
by dealers in Puerto Rico and limited sales made through distributors that submit NVDRs) or upon 
receipt of a similar delivery notification (for vehicles for which NVDRs are not entered such as 
vehicles for FCA executives and employees). 

The objective of this new methodology is to provide in FCA US’s judgment the best available estimate of 
the number of FCA US vehicles sold to end users through the end of a particular month applying a 
consistent and transparent methodology. It continues to include some level of estimation in respect of, for 
example, unwound transactions that straddle a month end and fleet deliveries, which may be placed into 
service at various times after shipment and delivery. FCA US believes, however, that the consistency in 
application and transparency of this new methodology provides the most appropriate data for the limited 
uses to which the monthly vehicle unit sales data should be applied. 

FCA US has prepared unit sales reports going back to the beginning of 2011 using this approach, and has 
included the results in the attached Exhibit. The Exhibit also compares the data derived under this new 
methodology with previously reported US monthly sales data. This comparison yields the following results. 

1. FCA US in March of this year last commented specifically about a “streak” of year-over-year monthly 
sales improvements since April of 2010.  Applying this new methodology, during the periods presented 
below, year-over-year monthly sales would have declined in September 2013 (-3%), August 2015 (-1%) 
and May 2016 (-7%).  The so called “sales streak” would have stopped in September 2013 (after 40 
months) and would have had three additional periods of sequential year-over-year improvements of 22, 8, 
and 1 month(s). 

2. Annual sales volumes under the new methodology for each year in the 2011-2016 period are within 
approximately 0.7% of the annual unit sales volumes previously reported. 

3. The monthly adjustments to previously reported sales as a result of the  adjustment to deduct sales later 
unwound and add back sales attributable to previously unwound sales over the period January 1, 2011 to 
June 30, 2016 are a mix of positive and negative numbers which did not exceed 0.5% of the reported data 
in any month. The maximum numerical reduction from previously reported data was 770 units (0.5% of the 
month’s volume) in May 2015 and the maximum numerical addition to previously reported data was 437 
units (0.4%) in September 2014. The total over the 2011 to 2016 period representing unwound transactions 
previously reported as sold for which vehicles remain in dealer stock at June 30, 2016, is approximately 
4,500 vehicles, or 0.06% of the total volume reported over the period (7.7 million cars). 

FCA US will report its July 2016 sales using the new methodology. 

About FCA US LLC 

FCA US LLC is a North American automaker with a new name and a long history. Headquartered in Auburn 
Hills, Michigan, FCA US is a member of the Fiat Chrysler Automobiles N.V. (FCA) family of companies. 
FCA US designs, engineers, manufactures and sells vehicles under the Chrysler, Jeep, Dodge, Ram and 
FIAT brands, as well as the SRT performance vehicle designation. The company also distributes the Alfa 
Romeo 4C model and Mopar products. FCA US is building upon the historic foundations of Chrysler, the 
innovative American automaker first established by Walter P. Chrysler in 1925; and Fiat, founded in Italy in 
1899 by pioneering entrepreneurs, including Giovanni Agnelli. 

FCA, the seventh-largest automaker in the world based on total annual vehicle sales, is an international 
automotive group. FCA is listed on the New York Stock Exchange under the symbol “FCAU” and on the 
Mercato Telematico Azionario under the symbol “FCA.”».  
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Successivamente alla pubblicazione di tale nota esplicativa e dell’Interim Report al 30 settembre 2016, 
FCA non ha diffuso aggiornamenti in merito e ad EXOR non risultano informazioni circa le conseguenze in 
capo a FCA derivanti dalle modifiche delle metodologie di reporting delle vendite sopra esposte. 

Sulla base di quanto comunicato al mercato da FCA, alla Data del Documento Informativo non sono emersi 
ulteriori sviluppi rispetto a quanto precedentemente comunicato da FCA US e FCA. 

Il 1° agosto 2016, il Gruppo Editoriale l’Espresso S.p.A. (GELE) e Italiana Editrice S.p.A. (ITEDI) hanno 
comunicato la firma dell’accordo quadro avente a oggetto l’integrazione delle due società. L’accordo è stato 
siglato anche da CIR S.p.A. (CIR), azionista di controllo del Gruppo Editoriale L’Espresso, da FCA e Ital 
Press Holding S.p.A. della famiglia Perrone, azionisti di ITEDI. L’integrazione darà vita al leader italiano nel 
settore dell’informazione multimediale quotidiana e periodica, oltre che a uno dei principali gruppi editoriali 
europei. L’integrazione prevede il conferimento da parte di FCA e Ital Press del 100% delle azioni di Itedi in 
GELE, a fronte di un corrispondente aumento di capitale riservato. Al perfezionamento dell’operazione CIR 
deterrà il 43,4% del capitale sociale di GELE, mentre FCA ne deterrà il 14,63% e Ital Press Holding S.p.A. il 
4,37%. Successivamente al perfezionamento dell’integrazione e nei tempi tecnici necessari, FCA distribuirà 
l’intera partecipazione detenuta in GELE ai possessori delle proprie azioni ordinarie. Per effetto di tale 
distribuzione, EXOR riceverà il 4,26% di GELE. Gli effetti economici che deriveranno da tale operazione, in 
particolare relativi alla differenza tra il valore contabile della partecipazione in ITEDI conferita e il valore 
economico delle azioni GELE rivenienti dall’aumento di capitale riservato, non sono significativi per il 
Gruppo EXOR. 

Contestualmente alla firma dell’accordo, CIR ha stipulato con FCA e Ital Press Holding S.p.A. due patti 
parasociali con efficacia differita relativi alle rispettive partecipazioni future in GELE. Tali patti, oltre a 
prevedere l’impegno di CIR a votare a favore dell’operazione di integrazione nell’Assemblea di GELE che 
verrà convocata nei tempi opportuni, impegnano le parti, a partire dalla data di efficacia del 
perfezionamento dell’operazione, a nominare John Philip Elkann e Carlo Perrone nel Consiglio di 
Amministrazione di GELE e ad affidare a CIR la designazione del presidente e dell’amministratore 
delegato. FCA si è inoltre impegnata a non cedere la propria partecipazione sindacata in GELE per tutta la 
durata del patto che scadrà con la distribuzione della partecipazione di quest’ultima in GELE ai possessori 
delle proprie azioni ordinarie. Contestualmente allo scioglimento di tale accordo, diventerà efficace un 
nuovo patto parasociale tra CIR ed EXOR, che prevede obblighi di consultazione preventiva prima di ogni 
assemblea di GELE; impegni di CIR circa la nomina e la permanenza in carica di un rappresentante di 
designazione EXOR nel Consiglio di Amministrazione di GELE; impegni di EXOR a presentare e votare 
un’unica lista con CIR in caso di elezione del Consiglio di Amministrazione di GELE; e l’impegno di EXOR a 
non cedere le azioni sindacate per tutta la durata del patto (fatti salvi eventuali trasferimenti infragruppo). I 
patti parasociali CIR-EXOR e CIR- Ital Press Holding S.p.A. avranno durata triennale. Il perfezionamento 
dell’accordo quadro è previsto nel primo trimestre del 2017. 

Prevedibile andamento della gestione 

FCA ha rivisto al rialzo gli obiettivi per l’anno in corso a seguito della forte performance operativa dei primi 
nove mesi del 2016 (dati in accordo agli IFRS): 

- ricavi netti superiori a Euro 112 miliardi (confermato); 

- EBIT adjusted superiore a Euro 5,8 miliardi (rispetto all’EBIT adjusted superiore a Euro 5,5 miliardi); 

- utile netto adjusted superiore a Euro 2,3 miliardi (rispetto all’utile netto adjusted superiore a Euro 2,0 
miliardi); 

- indebitamento netto industriale inferiore Euro 5 miliardi (confermato) 

Per maggiori informazioni su FCA si rinvia al sito web www.fcagroup.com, sezione “Investors”. 
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(26,92% del capitale sociale, 39,94% dei diritti di voto sul capitale emesso. Inoltre FCA detiene l’1,17% del 
capitale sociale, 1,74% dei diritti di voto) 

I principali dati consolidati conseguiti da CNH Industrial nei primi nove mesi del 2016 e nel terzo trimestre 
2016 (predisposti in base agli US GAAP) sono evidenziati di seguito. La valuta di presentazione di CNH 
Industrial è il dollaro americano (USD/$) e CNH Industrial pubblica i propri dati in tale valuta.  

I dati riportati di seguito sono stati convertiti in Euro sulla base dei seguenti tassi di cambio Euro/USD: al 30 
settembre 2016 pari a 1,1161; al 31 dicembre 2015 pari a 1,0887; per i primi 9 mesi del 2016 pari a 1,1109; 
per i primi 9 mesi del 2015 pari a 1,1144; per il terzo trimestre 2016 pari a 1,1166 e per il terzo trimestre 
2015 pari a 1,1117. Si precisa che i valori relativi alle variazioni non corrispondono ai dati pubblicati dalle 
società in quanto sono influenzati dagli effetti della conversione in Euro. 

  Progressivo al 30 settembre III Trimestre 

€ milioni 2016   2015   2016   2015 

Ricavi 16.090 
 

16.841 
 

5.149 
 

5.262 

Utile operativo 
(1)

 898 
 

932 
 

249 
 

259 

Utile netto adjusted 
(2)

 257 
 

190 
 

61 
 

34 

Utile (perdita) netta (311)   15   35   (115) 

 
(1) L’utile operativo è una misura non-GAAP utilizzata per misurare la propria performance. Per le Attività Industriali è definito come ricavi di vendita 

netti, meno costo del venduto, spese generali, amministrative e di vendita e costi di ricerca e sviluppo. Per Servizi Finanziari è definito come ricavi 
di vendita netti, meno spese generali, amministrative e di vendita, interessi passivi e alcuni altri costi operativi. 

(2) Dato calcolato sottraendo all’utile (perdita) netta i costi di ristrutturazione ed altre componenti eccezionali, al netto dell’effetto fiscale. 
(3) Gruppo + Terzi. 

Ricavi 

Nel terzo trimestre 2016 i ricavi del Gruppo CNH Industrial sono stati pari a Euro 5.149 milioni, in calo del 
2,1% rispetto al terzo trimestre 2015 (-1,7% al netto dell’effetto cambio). I ricavi di vendita delle Attività 
Industriali sono stati pari a Euro 4.891 milioni, in calo dell’1,9% rispetto allo stesso periodo del 2015 (-1,6% 
al netto dell’effetto cambio). In particolare, la diminuzione di Macchine per l’Agricoltura (-3,3% e -3% al 
netto dell’effetto cambio) è dovuta al decremento dei volumi e al mix prodotto sfavorevole nel settore delle 
colture a file in NAFTA. 

L’incremento di Macchine per le Costruzioni (0,4% e 0,7% al netto dell’effetto cambio) è dovuta a maggiori 
volumi in APAC, parzialmente compensati da minori vendite in NAFTA. 

Veicoli Commerciali evidenzia un decremento dei ricavi di circa il 3,8% a cambi costanti e -3,4% al netto 
dell’effetto cambio, principalmente a causa di volumi inferiori in tutte le gamme in LATAM dovuti soprattutto 
al continuo deterioramento delle condizioni di mercato in Brasile e all’effetto delle anticipazioni di acquisti di 
veicoli Euro V in Argentina nel secondo semestre 2015. 

A cambi costanti, l’andamento dei ricavi di Powertrain è in aumento del 5,8% rispetto al terzo trimestre 
2015 (6,3% al netto dell’effetto cambio) per effetto dei maggiori volumi di vendita principalmente nelle 
applicazioni motoristiche on-road. 

L’andamento di Servizi Finanziari, in peggioramento dell’1,4% a cambi correnti (-1% al netto dell’effetto 
cambio) è dovuto al minor portafoglio medio gestito ed a margini di interesse minori, parzialmente 
compensato dall’impatto positivo delle differenze cambio di conversione. 

  III Trimestre Variazioni 

€ milioni 2016   2015   assolute % 

Macchine per l'Agricoltura 2.113  
 

2.187  
 

(74) -3,4 

Macchine per le Costruzioni 533  
 

532  
 

1  0,2 

Veicoli Commerciali 1.893  
 

1.969  
 

(76) -3,9 

Powertrain 761  
 

720  
 

41  5,7 

Elisioni e altre (409) 
 

(416) 
 

7  n.s. 

Totale delle Attività Industriali 4.891    4.992    (101) -2,0 

Servizi Finanziari 346    351    (5) -1,5 

Elisioni e altre (88)   (81)   (7) n.s. 

Ricavi 5.149    5.262    (113) -2,1 
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  Progressivo al 30 settembre Variazioni 

€ milioni 2016   2015   assolute % 

Macchine per l'Agricoltura 6.563  
 

7.217  
 

(654) -9,1 

Macchine per le Costruzioni 1.554  
 

1.735  
 

(181) -10,4 

Veicoli Commerciali 6.080  
 

6.009  
 

71  1,2 

Powertrain 2.480  
 

2.376  
 

104  4,4 

Elisioni e altre (1.385) 
 

(1.357) 
 

(28) n.s. 

Totale delle Attività Industriali 15.292    15.980    (688) -4,3 

Servizi Finanziari 1.056    1.100    (44) -4,0 

Elisioni e altre (257)   (239)   (18) n.s. 

Ricavi 16.091    16.841    (750) -4,5 

 

Utile operativo 

L’utile operativo del terzo trimestre 2016 è stato pari a Euro 249 milioni. Il margine sui ricavi è in leggero 
decremento al 4,8% rispetto al 4,9% del terzo trimestre 2015. 

Considerando i primi 9 mesi del 2016, l’utile operativo è in calo di Euro 37 milioni rispetto ai primi 9 mesi del 
2015 (-41 milioni a cambi costanti) e il margine sui ricavi in leggero miglioramento (5,6% per i primi 9 mesi 
del 2016 rispetto al 5,5% dei primi 9 mesi del 2015). 

L’utile operativo delle Attività Industriali del terzo trimestre 2016 è stato pari a Euro 222 milioni, in linea con 
il terzo trimestre 2015, con un margine operativo del 4,5%. 

L’incremento dell’utile operativo di Macchine per l’Agricoltura è dovuto principalmente a migliori prezzi netti 
e alla riduzione del costo dei materiali, parzialmente compensati da volumi inferiori e da un mix sfavorevole 
in NAFTA ed EMEA. 

Il miglioramento di Veicoli Commerciali è dovuto a prezzi favorevoli ed efficienze produttive nei veicoli 
commerciali e negli autobus in EMEA, parzialmente compensati da volumi inferiori nel business dei veicoli 
speciali. 

Il calo di Macchine per le Costruzioni è stato causato da un mix mercato e un mix prodotto sfavorevoli e 
prezzi netti negativi, principalmente in NAFTA, parzialmente mitigati dalle azioni di contenimento dei costi. 

L’utile operativo di Powertrain è in aumento rispetto al terzo trimestre 2015 principalmente per effetto dei 
maggiori volumi di vendita e delle efficienze produttive. 

  III Trimestre Variazioni 

€ milioni 2016   2015     

Macchine per l'Agricoltura 139  
 

123  
 

16  

Macchine per le Costruzioni 1  
 

33  
 

(32) 

Veicoli Commerciali 57  
 

54  
 

3  

Powertrain 46  
 

31  
 

16  

Elisioni e altre (21) 
 

(21) 
 

0  

Totale delle Attività Industriali 222    220   2  

Servizi Finanziari 102  
 

115  
 

(13) 

Elisioni e altre (75) 
 

(76) 
 

1  

Utile operativo 249    259    (8) 

 

  Progressivo al 30 settembre Variazioni 

€ milioni 2016   2015     

Macchine per l'Agricoltura 491  
 

542  
 

(51) 

Macchine per le Costruzioni 29  
 

65  
 

(36) 

Veicoli Commerciali 182  
 

115  
 

67  

Powertrain 154  
 

111  
 

43  

Elisioni e altre (65) 
 

(53) 
 

(12) 

Totale delle Attività Industriali 791    780    11  

Servizi Finanziari 327  
 

356  
 

(29) 



 114 

Elisioni e altre (220) 
 

(204) 
 

(16) 

Utile operativo 898    932    (34) 

 

Utile netto adjusted 

Nel terzo trimestre del 2016 è stato contabilizzato un onere straordinario di Euro 34 milioni relativo al 
riacquisto di una parte del prestito obbligazionario di Case New Holand Industrial Inc. con cedola 7,875% e 
scadenza 2017. 

Indebitamento netto 

L’indebitamento netto industriale al 30 settembre 2016 è risultato pari a Euro 2.395 milioni rispetto a Euro 
1.449 milioni del 31 dicembre 2015. 

            

€ milioni 30.06.2016   31.12.2015 
(1)

 D Variazioni 

Debiti finanziari 
(2)

 (23.601) 
 

(24.158) 
 

557 

Derivati a copertura del debito 15 
 

25 
 

(10) 

Disponibilità e mezzi equivalenti 4.599 
 

4.945 
 

(346) 

Disponibilità ad utilizzo predefinito 663 
 

851 
 

(188) 

(Indebitamento netto)/Disponibilità nette (18.324)   (18.337)   13 

Attività industriali (2.395) 
 

(1.449) 
 

(3.844) 

Servizi finanziari (15.929)   (19.786)   3.857 
 
(1) Alcuni ammontari sono stati rideterminati per adeguarli ad una nuova norma relativa ai costi per l’emissione del debito adottata con efficacia 1° 

gennaio 2016. 
(2) Inclusi gli adeguamenti derivanti dal fair value hedge. 

Fatti di rilievo del terzo trimestre 2016 e successivi 

Il 4 agosto 2016 CNH Industrial ha annunciato un’offerta di acquisto in denaro sino a $450 milioni 
(Euro 403 milioni) di obbligazioni senior garantite con cedola al 7,875% e scadenza nel 2017 emesse dalla 
controllata Case New Holland Industrial Inc. I risultati di tale offerta hanno evidenziato un valore nominale 
offerto superiore rispetto al valore massimo di $450 milioni (Euro 403 milioni) . Conseguentemente, le 
obbligazioni offerte sono state accettate per l’acquisto previa ripartizione su base pro rata e poi annullate, 
mentre le obbligazioni offerte ma non accettate sono state restituite. 

Il 4 agosto 2016 CNH Industrial ha annunciato il pricing di un prestito obbligazionario per un ammontare 
nominale pari a $600 milioni (Euro 538 milioni), con cedola 4,50%, prezzo di emissione pari al 100% del 
valore nominale e scadenza nel 2023. Il completamento dell’offerta è stata annunciata il 18 agosto 2016. I 
proventi netti dell’offerta saranno utilizzati per i fabbisogni legati al capitale circolante e per le generali 
esigenze aziendali, incluso il riacquisto di una parte delle obbligazioni con cedola al 7,875% e scadenza al 
2017 emesse dalla controllata Case New Holland Industrial Inc. 

Il 12 settembre 2016 CNH Industrial ha annunciato un accordo esclusivo con Hyundai Heavy Industries per 
la produzione e lo sviluppo di miniescavatori, che porta a compimento la strategia di investimenti di CNH 
Industrial per l’espansione del proprio portafoglio prodotto per quanto riguarda gli escavatori. Le due 
aziende beneficeranno di sinergie negli ambiti dello sviluppo prodotto, dell’approvvigionamento e della 
produzione e di possibili opportunità future per quanto riguarda motori e trasmissioni. L'accordo ha una 
durata di dieci anni, con la possibilità di un rinnovo triennale, e si applicherà a livello globale con 
l’esclusione del mercato sudcoreano. Quando verrà completata, l’offerta prodotto della gamma dei 
miniescavatori includerà 14 modelli, da una a sei tonnellate. 

Il 21 ottobre 2016 CNH Industrial ha annunciato che la società interamente controllata CNH Industrial 
Capital LLC ha completato l’offerta, annunciata in precedenza, di un prestito obbligazionario di nominali 
$400 milioni (Euro 358 milioni), con cedola al 3,875%, scadenza nel 2021 e prezzo di emissione pari al 
99,441%. I proventi netti dell’offerta saranno utilizzati per i fabbisogni legati al capitale circolante e per le 
generali esigenze aziendali incluso, tra l’altro, l’acquisto di crediti o altri asset nel normale corso delle 
attività. I proventi netti potrebbero inoltre essere utilizzati per rimborsare, alla scadenza, altro indebitamento 
di CNH Industrial Capital LLC.I titoli senior unsecured di CNH Industrial Capital LLC pagheranno interessi 
semestralmente il 15 aprile e il 15 ottobre di ogni anno a partire dal 15 aprile 2017 e sono garantiti da CNH 
Industrial Capital America LLC e New Holland Credit Company LLC, entrambe interamente controllate da 
CNH Industrial Capital LLC. I titoli scadranno il 15 ottobre 2021. 
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Il 31 ottobre 2016 CNH Industrial ha annunciato di avere raggiunto un accordo per l’acquisizione delle 
attività di produzione macchinari per fienagione e preparazione del terreno di Kongskilde Industries, di 
proprietà del gruppo danese Dansk Landbrugs Grovvareselskab. Le attività in questione riguardano lo 
sviluppo, la produzione e la vendita di soluzioni per applicazioni agricole nei segmenti Preparazione del 
terreno, Semina, Fienagione e Foraggio attraverso svariati marchi, tra cui Kongskilde, Överum e JF. 

A livello di infrastrutture produttive, queste attività comprendono due stabilimenti in Europa (in Polonia e 
Svezia). La conclusione dell’operazione è soggetta al soddisfacimento di varie condizioni, compresa 
l’acquisizione di tutte le approvazioni e autorizzazioni di legge. A seguito dell’accordo, New Holland 
Agriculture, brand internazionale di macchinari agricoli di CNH Industrial, potrà ampliare considerevolmente 
il proprio portafoglio prodotti, rafforzando la propria posizione nell’offerta di macchinari nel segmento 
Preparazione del terreno, Semina, Fienagione e Foraggio. 

Prevedibile andamento della gestione 

CNH Industrial ha confermato i suoi obiettivi per il 2016 come segue (dati in accordo agli US GAAP): 

- ricavi netti delle Attività Industriali tra $23 miliardi e $24 miliardi (circa Euro 21 miliardi ed Euro 22 
miliardi), con un margine operativo delle Attività Industriali tra 5,2% e 5,8%;  

- indebitamento netto industriale a fine 2016 tra $2,0 miliardi e $2,3 miliardi (ovvero Euro 1,8 miliardi ed 
Euro 2,1 miliardi) escludendo il pagamento di circa $0,5 miliardi (Euro 0,4 miliardi) alla Commissione 
Europea). 

Per maggiori informazioni su CNH Industrial si rinvia al sito web www.cnhindustrial.com, sezione 
“Investitori”. 
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(22,91% del capitale sociale e 32,75% dei diritti di voto sul capitale emesso) 

I principali dati consolidati conseguiti da Ferrari nei primi nove mesi del 2016 e nel terzo trimestre del 2016 
(predisposti in base agli IFRS) sono evidenziati di seguito: 

 
(1) L’Adjusted EBIT è una misura non-GAAP utilizzata per misurare la propria performance. È calcolato sottraendo all’EBIT oneri e proventi che si 

stima non si verifichino di frequente.  
(2) L’EBITDA è definito come utile netto prima delle imposte sul reddito, oneri finanziari netti/(proventi) e ammortamenti. 
(3) L’Adjusted EBITDA è una misura non-GAAP utilizzata per misurare la propria performance. È calcolato sottraendo all’EBITDA (utile netto prima 

delle imposte sul reddito, degli oneri/proventi finanziari netti e degli ammortamenti) oneri e proventi che si stima non si verifichino di frequente. 

 

Consegne 

Le consegne del terzo trimestre 2016 sono state pari a 1.978 unità, con un incremento di 29 unità rispetto 
al terzo trimestre 2015. Tale performance è stata trainata da una crescita del 15% delle vendite dei modelli 
a 12 cilindri (V12), guidata dal successo della F12tdf, dalle prime consegne della GTC4Lusso e dal recente 
lancio del modello LaFerrari Aperta. 

 

 

Ricavi netti 

I ricavi netti del terzo trimestre 2016 sono stati pari a Euro 783 milioni, in crescita di Euro 60 milioni (+8,3%; 
+7,9% a cambi costanti) rispetto al terzo trimestre 2015. 

I ricavi netti dalla vendita di Automobili e parti di ricambio sono in linea con il terzo trimestre 2015, grazie ai 
maggiori volumi di 488 GTB, 488 Spider e F12tdf, dalle prime consegne dei modelli GTC4Lusso e La 
Ferrari Aperta e dal maggior contributo generato dalle personalizzazioni, in parte compensato da minori 
vendite di LaFerrari, giunta al completamento del suo ciclo di vita, e da ritardi logistici causati nella region 
Resto dell’APAC. 

Il netto miglioramento relativo ai Motori (+92%) è principalmente attribuibile alle rilevanti vendite a Maserati 
e all’aumento dei ricavi generati dalla fornitura ad altre scuderie di Formula 1. 

La crescita di Sponsorizzazioni, proventi commerciali e relativi al marchio (+14%) è ascrivibile soprattutto al 
miglior posizionamento nelle classifiche del Campionato 2015 rispetto al 2014, all’aumento dei ricavi 
derivanti dalle sponsorizzazioni e al contributo positivo delle attività legate al marchio. 

 

€ milioni 2016 2015 2016 2015

Consegne (in unità) 6.074 5.643 1.978 1.949 

Ricavi netti 2.269 2.110 783 723 

EBIT 439 359 172 141 

Adjusted EBIT (1) 449 364 172 140 

EBITDA (2) 619 562 234 214 

Adjusted EBITDA (3) 629 567 234 213 

Utile netto 288 235 113 94 

Progressivo al 30 settembre III Trimestre

unità 2016 2015 assolute %

EMEA 859 815 44 5

Americhe 701 682 19 3

Greater China 180 157 23 15

Resto dell'APAC 238 295 (57) -19

Consegne 1.978 1.949 29 1

III Trimestre Variazioni

unità 2016 2015 assolute %

EMEA 2.762 2.413 349 14

Americhe 1.998 1.969 29 1

Greater China 496 418 78 19

Resto dell'APAC 818 843 (25) -3

Consegne 6.074 5.643 431 8

Progressivo al 30 settembre Variazioni
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Adjusted EBIT 

L'adjusted EBIT del terzo trimestre 2016 è pari a Euro 172 milioni, in miglioramento di Euro 32 milioni 
(+23%) rispetto al terzo trimestre 2015, grazie alla crescita dei volumi e al contributo positivo dei programmi 
di personalizzazione, in parte compensato dalla fine produzione della famiglia 458 e della FF. 

Il mix ha subito l'effetto negativo (-€ 12 milioni) di LaFerrari, giunta al completamento del suo ciclo di vita, in 
parte compensato dal recente lancio del modello LaFerrari Aperta e dalle maggiori vendite dei V12 rispetto 
ai V8, soprattutto grazie alla F12tdf. 

Indebitamento netto industriale 

L'indebitamento netto industriale al 30 settembre 2016 è stato pari a Euro 585 milioni, in miglioramento 
rispetto a Euro 763 milioni del 30 giugno 2016 grazie al flusso di cassa generato dalle attività operative, in 
parte compensato dagli investimenti del terzo trimestre 2016 che sono pari a Euro 75 milioni. 

 
(1) L’indebitamento netto industriale è definito come l’indebitamento netto esclusa la porzione finanziata del portafoglio di crediti finanziari 

autoliquidanti; è il parametro principale per l'analisi della leva finanziaria e della struttura del capitale ed è uno degli indicatori chiave usato per 
misurare la posizione finanziaria di Ferrari. 

 

Fatti successivi 

Il 20 ottobre 2016, Ferrari Financial Services Inc., controllata indiretta al 100% di Ferrari, ha messo in atto 
un programma di cartolarizzazione revolving per il finanziamento dell'importo massimo di USD 200 milioni 
(equivalenti ad Euro 182 milioni al 20 ottobre 2016), attraverso la costituzione in pegno di crediti originati da 
operazioni di leasing finanziario negli Stati Uniti d'America a titolo di garanzia collaterale. I titoli generano un 
interesse a un tasso annuo pari al LIBOR più un margine di 70 punti base. 

I proventi della prima vendita dei crediti finanziari sono stati pari a USD 175 milioni (equivalenti ad Euro 159 
milioni al 20 ottobre 2016) e sono stati usati per rimborsare a ottobre un finanziamento non garantito di 
USD 150 milioni (equivalenti ad Euro 137 milioni al 20 ottobre 2016). 

Il 7 novembre 2016 Ferrari e FCA Bank hanno perfezionato l'accordo, annunciato nei mesi precedenti, 
relativo all’attività di servizi finanziari in Europa. FCA Bank ha acquisito una quota di maggioranza in Ferrari 
Financial Services GmbH per un corrispettivo complessivo pari a Euro 18,6 milioni, in esecuzione del 
contratto di acquisizione del pacchetto azionario già sottoscritto tra le parti nel corso dell’anno corrente. In 
seguito al finanziamento erogato direttamente da FCA Bank, che sarà l’entità consolidante, Ferrari riceverà 
Euro 432 milioni. 

 

Variazioni

€ milioni 2016 2015 assolute

Automobili e parti di ricambio 537 537 0 

Motori 97 51 46 

Sponsorizzazioni, proventi commerciali e relativi al marchio 125 110 15 

Altro 24 25 (1)

Ricavi netti 783 723 60 

III Trimestre

Variazioni

€ milioni 2016 2015 assolute

Automobili e parti di ricambio 1.607 1.545 62 

Motori 225 172 53 

Sponsorizzazioni, proventi commerciali e relativi al marchio 360 322 38 

Altro 77 71 6 

Ricavi netti 2.269 2.110 159 

Progressivo al 30 settembre

€ milioni 30.09.2016 30.06.2016 31.12.2015

Indebitamento netto industriale (1) (585) (763) (797)

Porzione finanziata del portafoglio di crediti finanziari autoliquidanti 1.132 1.135 1.141

Indebitamento netto (1.717) (1.898) (1.938)

Passività finanziarie - Gruppo FCA 0 0 (3)

Cash pooling - Gruppo FCA 0 0 139

Disponibilità liquide e mezzi equivalenti 482 585 183

Indebitamento lordo (2.199) (2.483) (2.257)
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Prevedibile andamento della gestione 

Ferrari ha rivisto al rialzo le prospettive per il 2016 come segue (dati in accordo agli IFRS): 

- consegne pari a circa 8.000 unità, incluse le supercar; 

- ricavi netti superiori a Euro 3 miliardi; 

- adjusted EBITDA pari a circa Euro 850 milioni (in rialzo rispetto al dato superiore/uguale a Euro 800 
milioni); 

- indebitamento netto industriale inferiore a Euro 700 milioni (in calo da Euro 730 milioni). 

Per maggiori informazioni su Ferrari si rinvia al sito web www.ferrari.com, sezione “Corporate”. 
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(63,77% del capitale sociale) 

I dati di seguito presentati si riferiscono alla situazione contabile per il periodo 1° gennaio – 30 giugno 2016 
predisposta da Juventus Football Club ai fini della redazione del bilancio consolidato abbreviato del Gruppo 
EXOR al 30 giugno 2016. Si segnala che l’assemblea ordinaria degli azionisti di Juventus Football Club ha 
approvato, in data 25 ottobre 2016, il bilancio di esercizio al 30 giugno 2016. 

 

 
 
I dati interinali non possono rappresentare la base per proiezioni riferite all’intero esercizio.  
Per una corretta interpretazione dei dati si ricorda che l’esercizio sociale di Juventus Football Club non coincide con l’anno solare ma copre il periodo 1° 
luglio – 30 giugno, che è quello di svolgimento della stagione sportiva. La situazione contabile in esame rappresenta quindi il secondo semestre di 
gestione dell’esercizio 2015/2016. 
L’andamento economico è caratterizzato da una forte stagionalità tipica del settore di attività, determinata essenzialmente dal calendario degli eventi 
sportivi e dalle due fasi della Campagna Trasferimenti dei calciatori. 
Anche l’andamento patrimoniale-finanziario della Società risente della stagionalità delle componenti economiche; inoltre, alcune voci di ricavo presentano 
una manifestazione finanziaria (incasso) diversa rispetto alla competenza economica. 

Nella predisposizione della presente situazione contabile sono state incluse, qualora significative, le 
valutazioni degli effetti negativi derivanti dalle operazioni della Campagna Trasferimenti stagione 
2016/2017 - prima fase, eseguite o eseguende fino alla data del 31 luglio 2016.  

Peraltro, non si può escludere che nella prosecuzione di tale campagna possano essere realizzate ulteriori 
operazioni i cui eventuali effetti, se negativi e significativi, potrebbero comportare la necessità di effettuare 
ulteriori svalutazioni e/o accantonamenti da parte di Juventus Football Club, in applicazione dei principi 
contabili di riferimento, al fine della redazione del Bilancio annuale al 30 giugno 2016. 

Il risultato netto del periodo 1 gennaio – 30 giugno 2016 è negativo per Euro 26,7 milioni ed evidenzia una 
variazione negativa di Euro 36,9 milioni rispetto all’utile di Euro 10,2 milioni dell’analogo periodo 
dell’esercizio precedente. Tale andamento deriva sostanzialmente dalla diminuzione dei ricavi per Euro 9 
milioni (si ricorda che nel primo semestre 2015 la Società aveva disputato la finale di UEFA Champions 
League), dagli incrementi dei costi operativi a seguito di maggiori costi per il personale tesserato (Euro 5,9 
milioni), degli oneri da gestione diritti dei calciatori (Euro 3,2 milioni), degli ammortamenti (Euro 8 milioni) e 
degli accantonamenti (Euro 2,3 milioni), nonché da altre variazioni nette negative per Euro 8,5 milioni. 
Queste ultime includono principalmente maggiori costi per il personale non tesserato (Euro 2,4 milioni), 
maggiori costi per servizi esterni (Euro 2,1 milioni), maggiori acquisti di prodotti destinati alla vendita (Euro 
2,3 milioni), minori ricavi non ricorrenti (Euro 1,8 milioni) e la svalutazione di partecipazioni in joint-venture 
(Euro 0,6 milioni), parzialmente compensati da minori imposte (Euro 1 milione). 

Il Patrimonio netto al 30 giugno 2016 è pari a Euro 52,7 milioni, in diminuzione rispetto al saldo di Euro 75 
milioni del 31 dicembre 2015 per effetto della perdita del periodo (Euro 26,7 milioni), parzialmente 
compensata dalla variazione positiva della riserva da fair value (Euro 4,4 milioni). 

Fatti di rilievo del primo semestre 2016 e successivi 

Stagione sportiva 

Il 25 aprile 2016 la Prima Squadra ha vinto, per il quinto anno consecutivo e con tre giornate di anticipo, il 
Campionato di Serie A 2015/2016 (34 scudetto della propria storia) e ha acquisito l’accesso al Group Stage 
della UEFA Champions League 2016/2017. 

Licenze UEFA 

Il 9 maggio 2016 la Commissione di primo grado delle licenze UEFA presso la FIGC, esaminata la 
documentazione depositata e verificata la conformità della stessa ai criteri e parametri previsti della 
normativa, ha rilasciato a Juventus Football Club la Licenza UEFA per la stagione sportiva 2016/2017. 

Campagna Trasferimenti 2015/2016 – seconda fase 

€ milioni 30.06.2016 30.06.2015 Variazioni

Ricavi operativi 183,0 192,0 (9,0)

Costi operativi (160,3) (144,4) (15,9)

Risultato operativo (18,4) 18,6 (37,0)

Risultato netto (26,7) 10,2 (36,9)

Semestre al

€ milioni 30.06.2016 31.12.2015 Variazioni

Patrimonio netto 52,7 75,0 (22,3)

Indebitamento finanziario netto (199,4) (197,4) (2,0)
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Acquisti e cessioni di diritti pluriennali alle prestazioni sportive di calciatori 

Le acquisizioni perfezionate nella seconda fase della Campagna Trasferimenti 2015/2016 e l’esercizio del 
diritto di opzione per l’acquisto di calciatori hanno comportato complessivamente un aumento del capitale 
investito di Euro 16,3 milioni, oltre alla capitalizzazione di premi pari a Euro 5,8 milioni maturati a favore 
delle società di provenienza di alcuni calciatori acquistati in precedenti Campagne Trasferimenti.  

Rinnovi contratti prestazioni sportive 

Nel corso del quarto trimestre dell’esercizio 2015/2016 sono stati rinnovati i contratti di prestazione sportiva 
dei calciatori Andrea Barzagli e Gianluigi Buffon, entrambi fino al 30 giugno 2018. 

Esercizio diritti di opzione 

Il 29 aprile 2016 è stato esercitato il diritto di opzione per l’acquisizione a titolo definitivo del calciatore 
Mario Lemina dall’Olympique de Marseille SASP per un corrispettivo di Euro 9,5 milioni pagabile in quattro 
rate. Il valore di acquisto potrebbe incrementarsi di Euro 1 milione al raggiungimento di determinati obiettivi 
sportivi nel corso della durata contrattuale. 

Inizio attività J Medical 

Il 23 marzo 2016 è stato inaugurato il J Medical, centro poliambulatoriale, diagnostico, fisioterapico e di 
medicina sportiva situato nel Comparto Est dello Juventus Stadium. L’investimento sostenuto da Juventus 
Football Club per la ristrutturazione dei locali, circa 3.500 metri quadrati, è stato pari a circa Euro 4,9 
milioni.  

Si ricorda che J Medical S.r.l. è una società a controllo congiunto (joint-venture) di Juventus Football Club e 
Santa Clara S.r.l. (società quest’ultima non appartenente al Gruppo EXOR). 

Ottimizzazione delle fonti di finanziamento – nuovo finanziamento con l’Istituto per il Credito Sportivo  

Nell’ambito del programma di ottimizzazione delle fonti di finanziamento, nei primi mesi del 2016 sono stati 
sottoscritti ulteriori accordi per l’ottenimento di linee di credito a medio termine in sostituzione di linee di 
credito a revoca per Euro 25 milioni. Pertanto, alla data del 31 luglio 2016 le linee di credito ammontano 
complessivamente a Euro 415,3 milioni, di cui Euro 270,3 milioni a revoca, Euro 137 milioni a medio-lungo 
termine e Euro 8 milioni a breve termine. 

Inoltre, l’11 aprile 2016 Juventus Football Club ha stipulato un finanziamento di Euro 10 milioni con l’Istituto 
per il Credito Sportivo per l’ulteriore sviluppo dell’area dello Juventus Stadium. Dopo i mutui sottoscritti nel 
2009 per la costruzione dello stadio, l’Istituto per il Credito Sportivo ha infatti concesso un nuovo mutuo 
decennale a copertura degli investimenti sostenuti per la ristrutturazione dei locali situati nel Comparto Est 
dell’impianto e dei recenti lavori di ampliamento dello Juventus Museum. Il mutuo copre inoltre la quota 
parte dell’investimento effettuato in passato da Juventus Football Club per acquisire le aree dove 
sorgeranno il nuovo Juventus Training & Media Center e la nuova sede sociale, oggi in corso di costruzione 
da parte del fondo immobiliare J Village. 

Campagna Trasferimenti stagione 2016/2017 – prima fase 

Le principali operazioni relative alla prima fase della Campagna Trasferimenti 2016/2017 concluse prima 
del 31 luglio 2016 riguardano gli accordi raggiunti con A.S.Roma per l’acquisizione del calciatore Miralem 
Pjanic; Cagliari Calcio per la cessione definitiva del calciatore Simone Padoin; Real Madrid Club per la 
cessione definitiva del calciatore Alvaro Morata; Bayern München AG per l’acquisizione temporanea del 
calciatore Medhi Benatia; GNK Dinamo Zagreb per l’acquisizione del calciatore Marko Pjaca; nonché 
l’acquisizione del calciatore Gonzalo Higuain.  

Successivamente al 31 luglio 2016 Juventus Football Club ha perfezionato l’accordo con Manchester 
United Football Club Limited per la cessione definitiva del calciatore Paul Labile Pogba e con Cagliari 
Calcio per la cessione definitiva del calciatore Mauricio Isla. 

Per maggiori informazioni su Juventus Football Club si rinvia al sito web www.juventus.com, sezione 
“Investor Relations”. 
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2.1.2 Descrizione della struttura, termini e condizioni dell’Operazione 

2.1.2.1 Forma, struttura e condizioni della Fusione 

Forma e struttura della Fusione 

La Fusione rappresenta una fusione transfrontaliera ai sensi di quanto previsto dalla Direttiva 2005/56/CE 
adottata dal Parlamento europeo e dal Consiglio in data 26 ottobre 2005 sulle fusioni transfrontaliere delle 
società di capitali, attuata in Olanda dal Titolo 2.7 del Codice Olandese e in Italia dal Decreto Legislativo 
108. 

In conseguenza della Fusione, EXOR sarà fusa in EXOR HOLDING NV (società interamente e 
direttamente controllata da EXOR). 

In relazione alla Fusione si evidenzia che: 

 il Progetto Comune di Fusione è stato approvato dal consiglio di amministrazione di EXOR e dal 
consiglio di amministrazione di EXOR HOLDING NV in data 25 luglio 2016;  

 il Progetto Comune di Fusione (unitamente alla documentazione allo stesso allegata) è stato 
depositato presso il Registro delle Imprese di Torino in data 28 luglio 2016 ed iscritto in data 1° 
agosto 2016; 

 il Progetto Comune di Fusione (unitamente alla documentazione allo stesso allegata) è stato 
depositato presso il Registro delle Imprese olandese in data 28 luglio 2016 e comunicato al 
pubblico in Olanda mediante avviso sul quotidiano “Trouw” e sulla Gazzetta Ufficiale Olandese in 
data 17 agosto 2016; il periodo di un mese stabilito per la possibile opposizione dei creditori di 
EXOR HOLDING NV ai sensi della Sezione 2:316 del Codice Olandese ha avuto inizio a decorrere 
dalla pubblicazione dei suddetti avvisi ed è terminato il 16 settembre 2016; nessuna opposizione 
dei creditori è stata proposta in tale periodo; 

 il Progetto Comune di Fusione è stato approvato dall’Assemblea Straordinaria di EXOR tenutasi in 
data 3 settembre 2016; 

 la delibera dell’Assemblea Straordinaria di EXOR è stata iscritta presso il Registro delle Imprese di 
Torino in data 7 settembre 2016; 

 il periodo per l’esercizio del diritto di recesso da parte degli azionisti di EXOR è scaduto in data 22 
settembre 2016; durante tale periodo il diritto di recesso è stato esercitato in relazione a n. 1.170 
azioni ordinarie di EXOR per un controvalore complessivo pari ad Euro 36.544,716; 

 il periodo stabilito ai sensi del diritto italiano per l’opposizione dei creditori di EXOR alla Fusione 
(pari a 60 giorni dalla suddetta data di iscrizione) è scaduto in data 7 novembre 2016; 

 le azioni oggetto di recesso sono state offerte in opzione agli altri azionisti di EXOR al valore di 
liquidazione (i.e. Euro 31,2348 per azione), nel periodo tra l’11 ottobre 2016 e il 9 novembre 2016 
compresi; 

 al termine del periodo di offerta sopra indicato, gli azionisti di EXOR hanno espresso la volontà di 
acquistare tutte le n. 1.170 azioni per le quali è stato esercitato il diritto di recesso. 
Subordinatamente all’efficacia della Fusione, le azioni acquistate saranno consegnate agli 
acquirenti, dietro pagamento del valore di liquidazione pari a Euro 31,2348, alla data di 
regolamento (prevista per il 13 dicembre 2016). Alla stessa data, gli azionisti recedenti riceveranno 
il valore di liquidazione loro spettante. 

Si riporta di seguito il testo del comunicato stampa pubblicato da EXOR in data 14 novembre 2016 in 
relazione all’esito dell’offerta agli azionisti di EXOR delle azioni oggetto di recesso: 

“EXOR comunica i risultati dell’offerta in opzione e prelazione agli azionisti EXOR delle azioni per le quali è 
stato esercitato il diritto di recesso in relazione alla prevista fusione transfrontaliera di EXOR S.p.A. 
(“EXOR”) in EXOR HOLDING N.V. (la “Fusione”), società di diritto olandese interamente controllata da 
EXOR che, al perfezionamento dell’operazione, assumerà la denominazione di EXOR N.V. (“EXOR NV”). 
Al termine del periodo di offerta, scaduto il 9 novembre 2016, gli azionisti EXOR hanno espresso la volontà 
di acquistare – sia per effetto dell’esercizio dei diritti di opzione, sia per effetto dell’esercizio dei diritti di 
prelazione ai sensi dell’articolo 2437-quater, terzo comma, del codice civile – tutte le n. 1.170 azioni EXOR 
per le quali è stato esercitato il diritto di recesso (le “Azioni Oggetto di Recesso”), al prezzo unitario di Euro 
31,2348 (pari al valore di liquidazione delle Azioni Oggetto di Recesso, come determinato ai sensi della 
legge italiana; il “Prezzo”). 
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In particolare, nel contesto dell'offerta sono stati esercitati diritti di opzione per n. 752 Azioni Oggetto di 
Recesso e diritti di prelazione per n. 41.702 Azioni Oggetto di Recesso. Con riferimento ai diritti di 
prelazione, poiché il numero delle Azioni Oggetto di Recesso richiesto è risultato superiore al quantitativo di 
Azioni Oggetto di Recesso rimaste inoptate all’esito dell’offerta in opzione, si è proceduto al riparto tra tutti i 
richiedenti in proporzione al numero di opzioni da ciascuno di essi esercitate. 

Il completamento della procedura e il regolamento delle azioni acquistate nell’ambito dell’offerta in opzione 
sono subordinati al perfezionamento della Fusione. Coloro che abbiano acquistato Azioni Oggetto di 
Recesso nel contesto dell’offerta in opzione avranno diritto di ricevere azioni ordinarie EXOR NV in 
concambio delle Azioni Oggetto di Recesso acquistate, che saranno annullate, secondo il rapporto di 
cambio stabilito per la Fusione, ossia n. 1 azione ordinaria EXOR NV per ciascuna azione EXOR. 

Si comunica, inoltre, che il termine previsto dalla legge italiana per l’opposizione dei creditori è scaduto il 7 
novembre 2016 e non sono state proposte opposizioni. L’importo di Euro 400 milioni, fissato quale limite 
massimo all’ammontare in denaro da pagarsi da EXOR agli azionisti recedenti ed ai creditori che avessero 
proposto opposizione, non è stato pertanto superato e di conseguenza la relativa condizione sospensiva 
alla Fusione risulta soddisfatta. 

La Fusione rimane subordinata al verificarsi (o alla rinuncia) delle altre condizioni sospensive indicate nel 
progetto comune di fusione, inclusa quella relativa all’ammissione a quotazione delle azioni ordinarie EXOR 
NV sul Mercato Telematico Azionario ai fini della quale EXOR HOLDING NV ha provveduto al deposito 
della relativa domanda presso Borsa Italiana S.p.A. e la relativa procedura è attualmente in corso. 

EXOR comunicherà l’avveramento o il mancato avveramento delle (o la rinuncia alle) altre condizioni 
sospensive alla Fusione e la data di efficacia della Fusione – prevista entro la fine del 2016 – ai sensi di 
legge”. 

Ai sensi del Regolamento Parti Correlate, si precisa che EXOR NV è parte correlata di EXOR in quanto 
società interamente controllata da quest’ultima. La Fusione – che risulta essere “operazione rilevante” ai 
sensi del Regolamento Parti Correlate – è stata approvata con il voto favorevole di tutti i membri del 
consiglio di amministrazione di EXOR. La suddetta operazione beneficia dell’esenzione prevista 
dall’articolo 14, comma 2, del Regolamento Parti Correlate e dall’articolo 5C delle Procedure Organizzative 
Parti Correlate. In virtù di tale esenzione, EXOR non ha pubblicato il relativo documento informativo ai 
sensi dell’articolo 5 del Regolamento Parti Correlate. Tuttavia, il documento informativo previsto dall’articolo 
70, comma 6, del Regolamento Emittenti è stato reso disponibile, come anticipato, a beneficio degli 
azionisti in conformità alla normativa applicabile. 

Condizioni sospensive 

L’efficacia della Fusione era condizionata all’avveramento ovvero alla rinuncia (se nell’interesse delle 
Società Partecipanti alla Fusione) delle seguenti condizioni sospensive come descritte nell’articolo 17 del 
Progetto Comune di Fusione:  

“(i) le Azioni Ordinarie EXOR HOLDING NV, che dovranno essere emesse e assegnate ai titolari di 
azioni ordinarie di EXOR per effetto della Fusione, siano state ammesse a quotazione sul Mercato 
Telematico Azionario (con provvedimento eventualmente subordinato all’emissione delle azioni stesse e/o 
all’ottenimento delle necessarie approvazioni da parte di Consob o altre autorità); 

(ii) nessuna entità governativa di una giurisdizione competente abbia approvato, emesso, promulgato, 
attuato o presentato qualsivoglia provvedimento in corso di validità che vieti l’esecuzione della Fusione e 
nessun provvedimento sia stato approvato, emesso, promulgato o attuato da alcuna entità governativa che 
abbia l’effetto di proibire o rendere invalida l’esecuzione della Fusione; 

(iii) l’ammontare in denaro eventualmente da pagarsi da EXOR (a) agli azionisti di EXOR che abbiano 
esercitato il diritto di recesso ai sensi dell’Articolo 2437-quater del Codice Civile in relazione alla Fusione 
e/o (b) ai creditori di EXOR che abbiano proposto opposizione alla Fusione ai sensi di legge, non ecceda 
complessivamente l’importo di Euro 400 milioni (Tetto Massimo del Recesso e delle Opposizioni). A fronte 
di tale potenziale esborso, la Giovanni Agnelli e C. e gli Standby Investors hanno assunto impegni di 
acquisto delle Azioni Inoptate e non Prelazionate sino a tale importo complessivo, nei termini descritti al 
precedente Paragrafo 15.5; 

(iv) che non si siano verificati, in qualsiasi momento prima dell’Atto di Fusione, a livello nazionale o 
internazionale, eventi o circostanze comportanti significativi mutamenti nella situazione normativa, politica, 
economica, finanziaria, valutaria o dei mercati dei capitali o eventi o circostanze di carattere straordinario 
comportanti significativi mutamenti nella situazione politica e geopolitica nazionale o internazionale come 
atti di terrorismo o di guerra (minacciati pendenti o dichiarati) sommosse, conflitti armati (o qualsiasi 
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escalation o aggravamento degli stessi) o eventi simili che, individualmente o nell’insieme, comportino o sia 
ragionevole ritenere che possano comportare mutamenti sostanzialmente pregiudizievoli sugli affari, sui 
risultati economici o sulla situazione economica o finanziaria (anche prospettica) di EXOR e/o 
sull’andamento di mercato delle azioni di EXOR o che potrebbero avere un impatto negativo sulla Fusione 
(Clausola MAC).”. 

Alla Data del Documento Informativo, le condizioni sospensive sub (i), (ii) e (iii) risultano essersi avverate e 
la condizione sospensiva sub (iv) (c.d. material adverse change) è stata rinunciata così come reso noto con 
comunicato stampa del 5 dicembre 2016.  

La Fusione non potrà comunque essere attuata se non successivamente all’adempimento di tutti gli atti 
necessari ai fini dell’efficacia della Fusione. 

Ammissione a quotazione delle Azioni Ordinarie EXOR NV  

Nel contesto della Fusione, le Azioni Ordinarie EXOR NV sono state ammesse a quotazione sul MTA (con 
codice ISIN NL0012059018) con provvedimento di Borsa n. 8294 del 5 dicembre 2016. In conseguenza 
dell’efficacia della Fusione le Azioni EXOR saranno revocate dalla quotazione.  Sulla base della tempistica 
dell’Operazione, è previsto che l’ultimo giorno di negoziazione delle Azioni EXOR sul MTA sia il 9 dicembre 
2016.  

Al fine dell’ammissione delle Azioni Ordinarie EXOR NV sul Mercato Telematico Azionario, EXOR 
HOLDING NV ha presentato in data 28 ottobre 2016 la relativa domanda a Borsa Italiana ed ha 
predisposto e sottoposto all’autorità di vigilanza italiana (Consob) il presente Documento Informativo di 
equivalenza, ai sensi e per gli effetti dell’articolo 57, comma 1 lettera d) e comma 4 del Regolamento 
Emittenti, al fine dell’ottenimento dell’autorizzazione alla pubblicazione dello stesso prima dell’inizio delle 
negoziazioni. Con nota in data 9 dicembre 2016, protocollo n. 0108921/16, la Consob ha emesso il giudizio 
di equivalenza sul Documento Informativo e ne ha autorizzato la pubblicazione. 

Le Azioni Ordinarie EXOR NV sono emesse in regime di dematerializzazione ed assegnate agli azionisti 
beneficiari attraverso il sistema di gestione accentrata organizzato da Monte Titoli. 

Per maggiori informazioni, si rinvia al Capitolo 9 (“Ammissione a quotazione e modalità di negoziazione”). 

2.1.2.2 Valori attribuiti alle Società Partecipanti all’Operazione  

Il valore delle attività e passività di EXOR, che dovranno essere acquisite da EXOR NV alla Data di 
Efficacia della Fusione, sarà determinato con riferimento al loro valore netto di bilancio alla Data di Efficacia 
della Fusione. 

Le condizioni della Fusione sono state determinate sulla base della situazione patrimoniale di EXOR alla 
data del 31 marzo 2016 e della situazione patrimoniale di EXOR HOLDING NV al 1° aprile 2016, allegate al 
Progetto Comune di Fusione rispettivamente quali allegato 5 e allegato 6. 

2.1.2.3 Rapporto di cambio 

EXOR HOLDING NV è stata costituita quale società interamente e direttamente controllata da EXOR. 

Il capitale sociale di EXOR HOLDING NV sottoscritto e versato ammonta a Euro 1.008.000,00. 

In virtù della Fusione, EXOR NV subentrerà in tutte le attività e passività di EXOR ed il valore di EXOR NV 
sarà pari a quello di EXOR nel momento immediatamente precedente alla Fusione (tenuto conto 
dell’applicazione del valore di bilancio a tale Fusione). Gli azionisti di EXOR (socio unico della società 
incorporante EXOR HOLDING NV) riceveranno in sostituzione delle Azioni EXOR (diverse dalle azioni 
proprie detenute da EXOR che saranno annullate senza concambio) 1 (una) Azione Ordinaria EXOR NV 
(avente valore nominale pari a Euro 0,01 ciascuna) per ogni azione ordinaria EXOR detenuta. Ciascuna 
Azione Ordinaria EXOR NV attribuisce 1 (un) diritto di voto. Si precisa che non è previsto alcun conguaglio 
in denaro. 

EXOR HOLDING NV è una società il cui capitale è interamente e direttamente detenuto da EXOR. Di 
conseguenza, la Fusione (che costituisce una c.d. “fusione inversa” di una società controllante – 
incorporata – in una propria società controllata al 100% – incorporante), pur dando luogo ad un cambio di 
azioni e richiedendo la determinazione di un rapporto di cambio, non dà luogo ad alcuna variazione di 
valore delle partecipazioni dei soci. Pertanto, pur esistendo un rapporto di cambio delle azioni di EXOR (di 
natura puramente aritmetica), la determinazione dello stesso non ha richiesto la valutazione dei valori 
economici delle Società Partecipanti alla Fusione ed è irrilevante rispetto al valore complessivo delle azioni 
spettanti ai soci di EXOR. 
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Alla luce di quanto sopra, non sono state riscontrate difficoltà nella determinazione del Rapporto di Cambio.  

2.1.2.4 Relazione dell’esperto sul Rapporto di Cambio 

EXOR HOLDING NV è una società il cui capitale è interamente e direttamente detenuto da EXOR. Di 
conseguenza, la Fusione (che costituisce una c.d. “fusione inversa” di una società controllante – 
incorporata – in una propria società controllata al 100% – incorporante), pur dando luogo ad un cambio di 
azioni e richiedendo la determinazione di un rapporto di cambio, non dà luogo ad alcuna variazione di 
valore delle partecipazioni dei soci.  

Pertanto, pur esistendo un rapporto di cambio delle azioni di EXOR (di natura puramente aritmetica), la 
determinazione dello stesso non ha richiesto né è stata effettuata alcuna valutazione dei valori economici 
delle Società Partecipanti alla Fusione ed è irrilevante rispetto al valore complessivo delle azioni spettanti 
ai soci di EXOR. 

Il Rapporto di Cambio, approvato dai consigli di amministrazione di EXOR ed EXOR HOLDING NV, è stato 
comunque esaminato dall’esperto indipendente nominato da EXOR HOLDING NV ai sensi delle Sezioni 
2:328, comma l, e 2:333g del Codice Olandese al fine del rilascio della Relazione dell’Esperto EXOR 
HOLDING NV sul Rapporto di Cambio. 

KPMG è stata nominata quale esperto indipendente su richiesta di EXOR HOLDING NV al fine del rilascio 
della Relazione dell’Esperto EXOR HOLDING NV sul Rapporto di Cambio. 

Né il consiglio di amministrazione di EXOR né il consiglio di amministrazione di EXOR HOLDING NV 
hanno fatto affidamento sulla Relazione sul Rapporto di Cambio nel raccomandare la Fusione ai loro 
rispettivi azionisti. Il Rapporto di Cambio è stato determinato su accordo congiunto di EXOR ed EXOR 
HOLDING NV senza alcuna raccomandazione, analisi o consiglio da parte di KPMG. La relazione è stata 
predisposta esclusivamente per rispettare le disposizioni di cui alla legge olandese. 

In data 25 luglio 2016, è stata rilasciata la Relazione dell’Esperto EXOR HOLDING NV sul Rapporto di 
Cambio (Controleverklaringen van de onafhankelijke accountant ex artikel 2:328 leden 1 en 2 BW) a favore 
del consiglio di amministrazione di EXOR HOLDING NV che, inter alia, ha attestato la ragionevolezza del 
proposto Rapporto di Cambio, come richiesto dalla legge olandese. 

2.1.2.5 Modalità di assegnazione delle Azioni Ordinarie EXOR NV agli azionisti di EXOR e relativa 
data di godimento 

Sulla base del Rapporto di Cambio, come già specificato nel precedente Paragrafo 2.1.2.3, a seguito del 
perfezionamento dell’Operazione, EXOR NV assegnerà 1 (una) Azione Ordinaria EXOR NV (avente valore 
nominale pari a Euro 0,01 ciascuna) per ogni azione ordinaria EXOR detenuta, da assegnare agli azionisti 
di EXOR (diversi da EXOR stessa, le cui azioni proprie detenute saranno annullate senza concambio). 

Le Azioni Ordinarie EXOR NV saranno emesse in regime di dematerializzazione e consegnate agli azionisti 
attraverso il sistema di gestione accentrata organizzato da Monte Titoli con effetto a partire dalla Data di 
Efficacia della Fusione. 

Ulteriori informazioni sulle condizioni e sulla procedura per l’assegnazione delle Azioni Ordinarie EXOR NV 
saranno fornite attraverso un avviso da pubblicare sul sito internet di EXOR, nonché sul quotidiano La 
Stampa. Gli azionisti di EXOR non sosterranno alcun costo in relazione al concambio delle azioni. 

Come conseguenza dell’Operazione, le Azioni EXOR saranno annullate ai sensi della legge italiana e 
olandese e tutte le attività esistenti, le partecipazioni e gli altri elementi attivi di EXOR saranno trasferiti a 
EXOR NV.  

Secondo quanto previsto dalla Sezione 6 del Progetto Comune di Fusione, le n. 10.080 azioni EXOR 
HOLDING NV, aventi valore nominale pari a Euro 100,00 ciascuna, detenute da EXOR alla Data del 
Documento Informativo, saranno frazionate (e avranno valore nominale pari a Euro 0,01 ciascuna) e 
saranno contestualmente in parte annullate, in conformità alla Sezione 2:325, comma 3, del Codice 
Olandese, e in parte costituiranno Azioni Ordinarie EXOR NV proprie. In particolare, è previsto che alla 
Data di Efficacia della Fusione, il capitale sociale emesso di EXOR NV sia pari a Euro 2.410.000 e sia 
suddiviso in n. 241.000.000 Azioni Ordinarie EXOR NV, di cui n. 6.631.896 azioni proprie. Ai sensi del 
diritto olandese e del Nuovo Statuto di EXOR NV, le azioni proprie EXOR NV non hanno diritto alle 
distribuzioni né sono fornite del diritto di voto. 

Tali azioni proprie di EXOR NV potranno essere offerte e collocate sul mercato da EXOR NV secondo 
quanto previsto dalle applicabili disposizioni legislative e regolamentari per qualsiasi finalità. Inoltre, 
successivamente alla Fusione, le Azioni Ordinarie EXOR NV proprie potranno essere utilizzate al servizio 
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dei piani di incentivazione per alcuni amministratori e dipendenti di EXOR NV nonché, se del caso, 
utilizzate quale corrispettivo per gli impegni di acquisto delle azioni assunti dagli Investitori in relazione alle 
quali fosse stato esercitato il diritto di recesso e che non fossero state collocate presso i soci e i terzi, ai 
sensi dell’articolo 2437-quater del Codice Civile, ovvero utilizzate agli altri fini consentiti ai sensi delle 
applicabili disposizioni legislative e regolamentari. Per maggiori informazioni sugli impegni di acquisto degli 
Investitori, si rinvia al Paragrafo 4.10 (Operazioni con parti correlate del Gruppo EXOR).  

Con riferimento ai piani di incentivazione, si segnala che, l’assemblea degli azionisti di EXOR HOLDING 
NV del 24 novembre 2016 ha deliberato di adottare ed ha pertanto fatto propri i piani di incentivazione 
adottati da EXOR a partire dalla Data di Efficacia della Fusione. Si precisa che è previsto che tali piani di 
incentivazione siano serviti con azioni proprie di EXOR NV. Per informazioni sui piani di incentivazione 
basati su strumenti finanziari si rinvia al Paragrafo 2.1.1.3, Sezione (A), sottoparagrafo (iv) (Modifiche ai 
piani di incentivazione basati su strumenti finanziari a seguito dell’Operazione), nonché alla “Relazione 
sulla Remunerazione” (aprile 2016) disponibile sul sito internet di EXOR (www.exor.com). 

Le Azioni Ordinarie EXOR NV daranno diritto a partecipare agli utili di EXOR NV a partire dal 1° gennaio 
2016, proporzionalmente alla partecipazione detenuta nel capitale di EXOR NV. 

Esercizio del diritto di recesso 

Gli azionisti di EXOR che non hanno votato a favore del Progetto Comune di Fusione sono stati legittimati 
ad esercitare il loro diritto di recesso ai sensi: 

(i) dell’Articolo 2437, comma 1, lettera c) del Codice Civile, in quanto la sede legale di EXOR sarà 
trasferita fuori dall’Italia; e 

(ii) dell’Articolo 5 del Decreto Legislativo 108, in quanto EXOR HOLDING NV è soggetta al diritto di un 
paese diverso dall’Italia (i.e., Olanda). 

Ai sensi dell’Articolo 2437-ter del Codice Civile, il prezzo di liquidazione riconosciuto agli azionisti che 
hanno esercitato il diritto di recesso era pari ad Euro 31,2348 per ciascuna azione ordinaria EXOR.  

Il periodo per l’esercizio del diritto di recesso da parte degli azionisti di EXOR è scaduto in data 22 
settembre 2016; durante tale periodo il diritto di recesso è stato esercitato in relazione a n. 1.170 azioni 
ordinarie di EXOR per un controvalore complessivo pari ad Euro 36.544,716. 

Le azioni oggetto di recesso sono state offerte in opzione e prelazione, ai sensi dell’art. 2437-quater, 
secondo comma, cod. civ., agli altri azionisti di EXOR al valore di liquidazione (i.e. Euro 31,2348 per 
azione), nel periodo tra l’11 ottobre 2016 e il 9 novembre 2016 compresi. 

Al termine del periodo di offerta sopra indicato, gli azionisti di EXOR hanno espresso la volontà di 
acquistare tutte le n. 1.170 azioni per le quali è stato esercitato il diritto di recesso e, pertanto, non si è 
proceduto al collocamento di tali azioni presso terzi.  

Subordinatamente all’efficacia della Fusione, le azioni acquistate saranno consegnate agli acquirenti, dietro 
pagamento del valore di liquidazione pari a Euro 31,2348, alla data di regolamento (prevista per il 13 
dicembre 2016). Alla stessa data, gli azionisti recedenti riceveranno il valore di liquidazione loro spettante. 

Si ribadisce che l’efficacia dell’esercizio del diritto di recesso da parte degli azionisti di EXOR è in ogni caso 
sospensivamente condizionata al perfezionamento della Fusione. 

2.1.2.6 Efficacia dell’Operazione ai fini contabili 

Ai sensi dell’Articolo 15 del Decreto Legislativo 108 e della Sezione 2:318 del Codice Olandese e 
subordinatamente al completamento delle formalità preliminari, la Fusione sarà perfezionata mediante la 
sottoscrizione dinanzi ad un notaio residente nei Paesi Bassi dell’atto notarile di Fusione in conformità a 
quanto previsto dalla Sezione 2:318 del Codice Olandese.  

La Fusione diverrà efficace a partire dalle ore 00.00 CET (Central European Time) del giorno successivo a 
quello di esecuzione dell’Atto di Fusione dinanzi ad un notaio operante nei Paesi Bassi. 

Alla Data di Efficacia della Fusione, EXOR cesserà di esistere come persona giuridica e EXOR NV 
acquisirà, per successione universale, tutte le attività e le passività, i beni mobili e immobili, tangibili e 
intangibili di pertinenza di EXOR. Successivamente, il Registro delle Imprese olandese informerà il Registro 
delle Imprese di Torino circa l’efficacia della Fusione.  

Sulla base di quanto sopra esposto, la Data di Efficacia della Fusione è prevista per il 11 dicembre 2016. 
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Le informazioni finanziarie relative alle attività, passività e gli altri rapporti giuridici di EXOR saranno 
pertanto riflessi nei bilanci annuali e nelle altre relazioni finanziarie di EXOR HOLDING NV a partire dal 1° 
gennaio 2016 e, pertanto, gli effetti contabili dell’Operazione saranno registrati nei bilanci annuali di EXOR 
HOLDING NV a partire da tale data. 

Le Azioni Ordinarie EXOR NV emesse alla Data di Efficacia della Fusione daranno diritto a partecipare agli 
utili di EXOR NV relativi al 2016, proporzionalmente alla partecipazione detenuta nel capitale di EXOR NV. 

2.1.2.7 Trattamento contabile applicabile all’Operazione 

EXOR predispone il proprio bilancio consolidato in conformità ai principi IFRS. 

A seguito della Fusione, EXOR NV – analogalmente a EXOR – predisporrà il proprio bilancio consolidato in 
conformità agli IFRS. In base agli IFRS, l’Operazione consiste nella riorganizzazione delle società esistenti, 
che non dà luogo ad alcun cambio di controllo, perciò, l’Operazione non rientra nell’ambito di applicazione 
dello IFRS 3 – Aggregazioni Aziendali. Di conseguenza, le attività e le passività di EXOR saranno 
riconosciute da EXOR NV ai valori di carico riportati nel bilancio consolidato di EXOR prima 
dell’Operazione. 

Come anticipato, gli effetti contabili dell’Operazione saranno registrati nei bilanci di EXOR NV a partire dal 
1° gennaio 2016, in accordo alla Sezione 2:321 del Codice Olandese ed ai principi contabili di riferimento. 

2.1.2.8 Conseguenze fiscali dell’Operazione in capo ad EXOR 

Principali conseguenze fiscali italiane 

Il presente Paragrafo riassume le conseguenze fiscali italiane rilevanti derivanti dalla Fusione in capo a 
EXOR ed è basata sulla legislazione fiscale, le convenzioni contro le doppie imposizioni e la prassi in 
vigore in Italia alla data del Documento Informativo, che possono mutare in futuro, anche con effetto 
retroattivo. EXOR è attualmente residente a fini fiscali in Italia. 

Si prevede che EXOR NV non soddisfi i criteri di residenza fiscale previsti dall’articolo 73 del TUIR. Ai fini 
della convenzione contro le doppie imposizioni tra Italia e Olanda, si prevede che EXOR NV risulterà 
residente nei Paesi Bassi fin dalla sua costituzione. 

Ai fini fiscali italiani, la Fusione si qualifica come una fusione intracomunitaria transfrontaliera ai sensi 
dell’articolo 178 del TUIR che recepisce la Direttiva 90/434/CEE del Consiglio del 23 luglio 1990 relativa al 
regime fiscale comune da applicare alle fusioni, alle scissioni, ai conferimenti d'attivo ed agli scambi 
d'azioni concernenti società di Stati Membri diversi (consolidata nella Direttiva 2009/133/CE del Consiglio 
del 19 ottobre 2009, la “Direttiva Fusioni”).  

La normativa fiscale italiana prevede la neutralità fiscale della fusione intracomunitaria in relazione agli 
elementi dell’attivo e del passivo che rimangono connessi con una stabile organizzazione italiana, 
prevedendo al contrario il realizzo al valore normale degli elementi che non rimangono ad essa connessi. 
Posto che la Fusione non comporta il mantenimento di una stabile organizzazione in Italia di EXOR NV, ai 
sensi dell’articolo 179, comma 6, TUIR tutti i componenti dell’azienda di EXOR (incluse le partecipazioni 
societarie e le riserve in sospensione di imposta) si considerano realizzati al valore normale, determinando 
dunque la possibile emersione di plusvalenze imponibili (“Plusvalenze da Exit”). Si ritiene che eventuali 
plusvalenze su partecipazioni societarie detenute da EXOR possano tuttavia beneficiare del regime di cd. 
“participation exemption”, qualora siano soddisfatti tutti i requisiti di cui all’articolo 87 TUIR.  

Gli effetti della Fusione non possono essere retrodatati ai fini fiscali italiani.  

Inoltre, ai sensi dell’articolo 180 TUIR, le riserve e i fondi in sospensione d’imposta attualmente iscritti nello 
stato patrimoniale di EXOR (incluse quelle imponibili solo in caso di distribuzione) concorrono alla 
formazione del reddito imponibile dell’ultimo periodo d’imposta chiuso da EXOR in qualità di società 
fiscalmente residente in Italia (ossia il periodo d’imposta infrannuale che si chiude alla data in cui la 
Fusione assume efficacia giuridica). Per quanto concerne le riserve in sospensione d’imposta costituite in 
applicazione della Legge 29 dicembre 1990, n. 408 (“Legge 408/90”) e della Legge 30 dicembre 1991, 
n. 413 (“Legge 413/91”) e per le quali è stata corrisposta un’imposta sostitutiva dell’imposta sui redditi, per 
effetto della Fusione EXOR ha diritto ad un credito d’imposta, ai fini IRES, pari all’ammontare dell’imposta 
sostitutiva versata (e per la sola parte relativa all’ammontare dei saldi attivi di rivalutazione ancora iscritti in 
bilancio alla data di efficacia giuridica della Fusione), che può essere utilizzata in compensazione dell’IRES 
dovuta in relazione all’ultimo periodo d’imposta italiano.  

Le perdite pregresse di EXOR possono essere integralmente (e non entro il limite dell’80 per cento del 
reddito imponibile di cui all’articolo 84, comma 1, TUIR) compensate: (i) prioritariamente, con il reddito 
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prodotto in via ordinaria nel corso dell’“ultimo” periodo d’imposta ante Fusione, incrementato del reddito 
generato ex articolo 180 TUIR dal venir meno delle riserve in sospensione d’imposta, e per un importo 
determinato in modo tale da far emergere un’imposta immediatamente dovuta (non sospendibile) 
interamente compensabile con i crediti d’imposta disponibili in capo a EXOR per l’imposta sostitutiva 
versata ai sensi della Legge 408/90 e della Legge 413/91; (ii) per l’eccedenza, con l’imponibile relativo alle 
Plusvalenze da Exit sulle partecipazioni societarie e sugli altri attivi di EXOR, realizzate ai sensi del 
predetto articolo 179, comma 6, TUIR. 

Laddove, nonostante l’utilizzo in compensazione delle perdite pregresse così come sopra descritto, 
dovesse emergere un’imposta dovuta in Italia (“Exit Tax Italiana”) in relazione all’eccedenza delle 
Plusvalenze da Exit rispetto alle perdite pregresse, EXOR può optare per la sospensione della riscossione 
dell’Exit Tax Italiana, ai sensi dell’articolo 166, comma 2-quater, TUIR (richiamato ora dall’articolo 179 TUIR 
a seguito delle modifiche introdotte dal decreto legislativo 14 settembre 2015, n. 147) e della relativa 
disciplina di attuazione cui espressamente rinvia il comma 2-quinquies dell’articolo 166 TUIR (e, cioè, il 
Decreto del Ministero dell’Economia e delle Finanze del 2 luglio 2014 – di seguito il “DM exit tax” – ed il 
Provvedimento del Direttore dell’Agenzia delle Entrate del 10 luglio 2014 – Prot. n. 2014/92134). A norma 
dell’articolo 1, comma 6, del DM exit tax, l’Exit Tax Italiana oggetto di sospensione deve essere versata al 
verificarsi del primo dei seguenti eventi: (i) per i beni e i diritti ammortizzabili, inclusi quelli immateriali e 
l’avviamento, la maturazione delle quote residue di ammortamento, che sarebbero state ammesse in 
deduzione ai fini dell’ordinaria determinazione del reddito d’impresa, indipendentemente dalla imputazione 
al conto economico; (ii) per le partecipazioni e gli strumenti finanziari similari alle azioni, diversi da quelli 
facenti parte dell’attivo circolante di cui all’articolo 85 TUIR, nell’esercizio di distribuzione degli utili o delle 
riserve di capitale da parte delle società partecipate; (iii) per ciascuno dei predetti elementi e per gli altri 
elementi patrimoniali non soggetti a processo di ammortamento, nell’esercizio in cui si considerano 
realizzati ai sensi delle disposizioni del TUIR. Si considera in ogni caso evento realizzativo il decorso di 
dieci anni dalla fine dell’ultimo periodo d’imposta di residenza in Italia.  

Sugli importi oggetto di sospensione sono dovuti gli interessi nella misura prevista dall’articolo 20 del 
decreto legislativo 9 luglio 1997, n. 241 (attualmente pari al 4 per cento su base annua). In alternativa alla 
sospensione della riscossione dell’Exit Tax Italiana, EXOR può richiederne la rateizzazione fino ad un 
massimo di sei rate annuali con l’applicazione agli importi oggetto di rateizzazione del medesimo tasso di 
interesse annuale, attualmente pari al 4 per cento. 

2.1.3 Struttura dell’assetto proprietario di EXOR NV a seguito dell’Operazione 

La seguente tabella mostra le partecipazioni in percentuale degli azionisti rilevanti di EXOR (ossia 
partecipazioni che rappresentano più del 3% dei diritti di voto, incluse le azioni proprie detenute da EXOR) 
alla Data del Documento Informativo, sulla base delle informazioni pubbliche a disposizione. 

Azionista % sul capitale emesso 

GAC(*) 52,99% 

Harris Associates LP 6,75% 

Altri azionisti(**) 40,26% 

 

(*) In data 3 settembre 2016 l’Assemblea straordinaria degli azionisti di GAC ha 
approvato la fusione transfrontaliera della GAC in GA B.V., società olandese interamente 
controllata. È previsto che per effetto della fusione GA B.V. – che assumerà la 
denominazione di Giovanni Agnelli BV – avrà sede legale e fiscale in Olanda.  È’ 
previsto che la fusione diventi efficace prima della Data di Efficacia della Fusione.   
(**) La voce “Altri azionisti” include anche gli amministratori del Gruppo titolari di Azioni 
EXOR nonché le azioni proprie della Società.  

 

Tenuto conto del Rapporto di Cambio, descritto nel Paragrafo 2.1.2.3 (Rapporto di Cambio), in virtù del 
quale ciascun titolare di azioni ordinarie di EXOR riceverà 1 (una) Azione Ordinaria EXOR NV (avente 
valore nominale pari a Euro 0,01 ciascuna) per ogni azioni ordinaria EXOR detenuta, gli azionisti di EXOR 
deterranno una percentuale di Azioni Ordinarie EXOR NV identica alla percentuale di azioni ordinarie di 
EXOR detenuta antecedentemente alla Fusione. 

In particolare, la GAC, la quale deteneva, al 30 settembre 2016, una partecipazione pari al 52,99% del 
capitale emesso di EXOR, deterrà la medesima percentuale del capitale sociale emesso rappresentato da 
Azioni Ordinarie EXOR NV al perfezionamento della Fusione. 
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Tuttavia, in conseguenza del Meccanismo di Voto Speciale, il potere di voto di un azionista EXOR NV 
dipenderà dalla misura in cui tale azionista e gli altri azionisti parteciperanno al Meccanismo di Voto 
Speciale in EXOR NV. Per ulteriori informazioni in merito alle Azioni a Voto Speciale emesse da EXOR NV 
e per il relativo impatto sulla struttura proprietaria di EXOR NV, si rinvia al precedente Paragrafo 2.1.1.3, 
Sezione (A), sottoparagrafo (ix) (Il Meccanismo di Voto Speciale). Si rammenta, tuttavia, che il Meccanismo 
di Voto Speciale potrà svolgere i propri effetti soltanto decorsi cinque anni dalla Data di Efficacia della 
Fusione, assumendo che gli azionisti titolari di Azioni Ordinarie EXOR NV soddisfino le condizioni per 
ottenere le Azioni a Voto Speciale. Nessuna Azione a Voto Speciale verrà infatti emessa alla Data di 
Efficacia della Fusione. 

Infine si evidenzia che EXOR ha adottato (i) un piano di stock options denominato “Piano di Stock Option  
2008-2019”, (ii) un piano di incentivazione denominato “Piano di Incentivazione 2012” costituito da due 
componenti, di cui la prima assume la forma di stock grant (denominata “Long Term Stock Grant”) e la 
seconda di assegnazione di stock option (denominata “Company Performance Stock Option”), (iii) un piano 
di incentivazione denominato “Piano Incentivazione 2015” e (iv) un piano di stock option denominato “Long 
Term Stock Option Plan 2016”. Con delibera dell’assemblea degli azionisti del 24 novembre 2016, EXOR 
HOLDING NV ha approvato l’adozione dei suddetti piani di incentivazione a partire dalla Data di Efficacia 
della Fusione. Pertanto, i beneficiari (come infra individuati) dei suddetti piani di incentivazione riceveranno 
diritti con natura e contenuto analoghi rispetto ad un numero di Azioni Ordinarie EXOR NV calcolato tenuto 
conto del Rapporto di Cambio. Si precisa che è previsto che gli attuali piani di incentivazione siano serviti 
con azioni proprie. 

2.1.4 Effetti dell’operazione sui patti parasociali 

Sulla base di quanto noto al pubblico, attualmente non è stato stipulato alcun patto parasociale, ai sensi 
dell’art. 122 TUF, relativo alle Azioni EXOR. 

2.2 Motivazioni dell’Operazione 

L’Operazione si pone l’obiettivo di allineare la struttura societaria di EXOR con la crescente dimensione 
internazionale dei suoi investimenti, in linea con la vocazione della Società di operare a livello globale in 
settori in via di consolidamento e di beneficiare del supporto strategico e del capitale di azionisti stabili di 
lungo periodo. In particolare, il consiglio di amministrazione si aspetta che dall’Operazione possano 
derivare i seguenti benefici: 

 semplificazione dell’organizzazione societaria ed allineamento della stessa con quella dei propri 
principali investimenti: oltre l’85% degli investimenti di EXOR sono, infatti, in società olandesi (FCA, 
CNH Industrial e Ferrari) o detenuti attraverso società olandesi (PartnerRe); e 

 adozione di una struttura del capitale sociale che possa favorire nel tempo la creazione di una 
solida base azionaria e premiare gli investimenti di lungo termine nella società, incoraggiando gli 
investimenti di quegli azionisti i cui obiettivi siano allineati alle strategie del Gruppo EXOR di lungo 
periodo. 

A seguito della Fusione, EXOR cesserà di esistere quale entità giuridica separata e sopravvivrà come 
EXOR NV, una società per azioni olandese o naamloze vennootschap o “N.V.”. Il consiglio di 
amministrazione di EXOR ritiene che la costituzione di una società olandese consenta di allineare la 
propria governance a quella delle principali società partecipate costituite ai sensi della legge olandese, 
rifletta meglio il crescente carattere globale del business del Gruppo EXOR e della sua base azionaria e 
consenta di semplificare la struttura societaria di EXOR e del Sistema Holdings. Il consiglio di 
amministrazione ritiene inoltre che grazie all’adozione del Meccanismo di Voto Speciale, sebbene esso 
svolgerà i propri effetti soltanto decorsi cinque anni dalla Data di Efficacia della Fusione, EXOR NV potrà 
beneficiare più agevolmente del supporto strategico di azionisti di lungo termine.  

2.3 Documenti a disposizione del pubblico 

I seguenti documenti sono a disposizione del pubblico presso la sede sociale di EXOR, sita a Torino, via 
Nizza n. 250, al fine di consentire agli aventi diritto di estrarne copia, nonché sul sito internet di EXOR 
(www.exor.com) e sono pubblicati ai sensi delle applicabili disposizioni legislative e regolamentari: 

(i) il presente Documento Informativo; 

(ii) il documento informativo pubblicato da EXOR in data 19 agosto 2016; 

(iii) il Progetto Comune di Fusione (unitamente alla relativa documentazione allegata) ai sensi 
dell’articolo 2501-ter del Codice Civile e dell’articolo 6 del Decreto Legislativo 108; 
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(iv) la relazione illustrativa del consiglio di amministrazione di EXOR predisposta ai sensi dell’art. 
2501-quinquies del Codice Civile, dell’articolo 8 del Decreto Legislativo 108 e dell’articolo 70 del 
Regolamento Emittenti; 

(v) la relazione illustrativa del consiglio di amministrazione di EXOR HOLDING NV predisposta ai 
sensi dell’art. 2501-quinquies del Codice Civile, dell’articolo 8 del Decreto Legislativo 108 e 
dell’articolo 70 del Regolamento Emittenti; 

(vi) la situazione patrimoniale di EXOR al 31 marzo 2016, predisposta ai sensi dell’articolo 2501-
quater del Codice Civile, e la situazione patrimoniale di EXOR HOLDING NV al 1° aprile 2016, 
predisposta ai sensi della Sezione 2:314 del Codice Olandese; 

(vii) la relazione predisposta da KPMG, su richiesta di EXOR HOLDING NV, ai sensi della Sezione 
2:328, commi 1 e 2, del Codice Olandese, in merito al Rapporto di Cambio; 

(viii) i bilanci annuali di EXOR relativi agli esercizi 2015, 2014 e 2013, unitamente alle relative 
relazioni; con riferimento a EXOR HOLDING NV, è reso unicamente disponibile il bilancio 
relativo al primo esercizio sociale chiuso al 31 dicembre 2015; 

(ix) la Relazione Finanziaria Semestrale 2016 di EXOR; e 

(x) il Resoconto Intermedio di Gestione al 30 settembre 2016.  
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3. EFFETTI SIGNIFICATIVI DELL’OPERAZIONE 

3.1. Effetti significativi dell’Operazione su EXOR e sulle sue attività 

Alla Data di Efficacia della Fusione, EXOR cesserà di esistere come persona giuridica e EXOR NV, una 
società per azioni olandese o naamloze vennootschap o “N.V.”, acquisirà, per successione universale, tutte 
le attività e le passività, i beni mobili e immobili, tangibili e intangibili di pertinenza di EXOR. 
Successivamente, il Registro delle Imprese olandese informerà il Registro delle Imprese di Torino circa 
l’efficacia della Fusione.  

Il consiglio di amministrazione di EXOR ritiene che la costituzione di una società olandese consenta di 
allineare la propria governance a quella delle principali società partecipate costituite ai sensi della legge 
olandese, rifletta meglio il crescente carattere globale del business del Gruppo EXOR e della sua base 
azionaria e consenta di semplificare la struttura societaria di EXOR e del Sistema Holdings. Il consiglio di 
amministrazione ritiene inoltre che grazie all’adozione del Meccanismo di Voto Speciale, sebbene esso 
svolgerà i propri effetti soltanto decorsi cinque anni dalla Data di Efficacia della Fusione, EXOR NV potrà 
beneficiare più agevolmente del supporto strategico di azionisti di lungo termine.  

A seguito della Fusione, il business, le attività e le operazioni di EXOR saranno assunte da EXOR NV e 
rimarranno sostanzialmente invariati. Pertanto, EXOR ed EXOR HOLDING NV non si aspettano che la 
Fusione produca particolari riduzioni di costi operativi o sinergie. 

Per informazioni sulle motivazioni dell’Operazione si rinvia al precedente Paragrafo 2.2 (Motivazioni 
dell’Operazione). 

3.2. Effetti attesi dell’Operazione sulle relazioni finanziarie tra le società del Gruppo e la prestazione 
di servizi a livello centralizzato 

La Fusione non comporterà significative variazioni per quanto attiene i rapporti commerciali, finanziari e di 
prestazione accentrata di servizi tra le imprese del Gruppo. 
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4. INFORMAZIONI FINANZIARIE RELATIVE A EXOR 

Nella presente Sezione sono riportate le informazioni finanziarie consolidate di EXOR. Tali informazioni, 
come specificato nei successivi paragrafi, sono state estratte dai documenti pubblicati dalla stessa EXOR e 
disponibili sul sito web di EXOR (www.exor.com), sezione Investor Relations. 

Ai sensi dell’articolo 11 della Direttiva 2003/71/CE e dell’articolo 28 del Regolamento (CE) 809/2004, i 
bilanci consolidati relativi agli esercizi chiusi al 31 dicembre 2015, 2014 e 2013, la relazione finanziaria 
semestrale al 30 giugno 2016 e il resoconto intermedio di gestione al 30 settembre 2016 del Gruppo sono 
inclusi mediante riferimento nel Documento Informativo. Tali documenti, unitamente alle rispettive relazioni 
della Società di Revisione su tali bilanci (fatta eccezione per il resoconto intermedio di gestione al 30 
settembre 2016, che non è stato sottoposto ad alcuna attività di revisione), sono stati precedentemente 
pubblicati e depositati presso la Consob e sono a disposizione del pubblico (i) sul sito web di EXOR 
(www.exor.com), sezione Investor Relations e (ii) presso la sede di EXOR, in Torino, Via Nizza n. 250. Le 
relazioni della Società di Revisione sono inoltre riportate in copia in allegato al presente Documento 
Informativo. 

Per comodità di consultazione di seguito sono indicate le pagine relative alle principali sezioni dei 
documenti in oggetto, inclusi mediante riferimento nel presente Documento Informativo. 

Sezione Resoconto 
Intermedio di 
gestione al 30 

settembre 2016 

Relazione 
Finanziaria 

Semestrale 2016 

Relazione 
Finanziaria 2015 

Relazione 
Finanziaria 2014 

Relazione 
Finanziaria 2013 

Relazione sulla gestione Pagine 1 – 31 Pagine 1 – 41 Pagine 1 – 82 Pagine 1 – 86 Pagine 1 – 76 

Relazione della Società 
di Revisione 

// // Pagine 124 – 126 Pagine 128 – 130 Pagine 119 – 120 

Bilancio consolidato // Pagine 42 – 76 Pagine 127 – 231 Pagine 131 – 248 Pagine 121 – 278 

Relazione della Società 
di Revisione 

// Pagina 104 Pagine 256 – 257 Pagine 281 – 282 Pagine 279 – 280 

 

EXOR HOLDING NV è una società direttamente e interamente controllata da EXOR, è stata costituita in 
data 30 settembre 2015, dalla sua costituzione ha effettuato solo attività propedeutiche alla Fusione e non 
effettuerà attività di natura diversa fino alla data in cui la Fusione diverrà efficace. Non ha attività o passività 
di ammontare significativo e ha approvato esclusivamente il bilancio al 31 dicembre 2015 (per il periodo dal 
30 settembre 2015 al 31 dicembre 2015) relativo al primo esercizio, redatto ai sensi della legge olandese e 
in applicazione dei principi contabili olandesi (Dutch GAAP). Tale bilancio è stato sottoposto a revisione da 
parte di Ernst & Young Accountants LLP, la quale ha rilasciato in data 25 febbraio 2016 un giudizio senza 
rilievi. La relazione della società di revisione Ernst & Young Accountants LLP è allegata al presente 
Documento Informativo.  

Si riportano di seguito la situazione patrimoniale e il conto economico estratti dal bilancio di EXOR 
HOLDING NV al 31 dicembre 2015. 

EXOR HOLDING NV - Situazione patrimoniale-finanziaria al 31 dicembre 2015 

Euro  31.12.2015 

Attività correnti  

Cassa e disponibilità liquide 995.952 

Totale Attività correnti 995.952 

  

Patrimonio netto  

Capitale sociale interamente versato 1.008.000 

Altre riserve - 

Perdita dell’esercizio (22.766) 

Totale Patrimonio netto 980.034 

  

Passività correnti  

Debiti e ratei passivi 15.918 

Totale Passività correnti 15.918 

 - 

Totale Patrimonio netto e passività 995.952 
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EXOR HOLDING NV - Conto economico per l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2015 

Euro 2015 (1) 

Spese generali e amministrative 27.966 

Spese operative 27.966 

  

Risultato prima delle imposte (27.966) 

Imposte  - 

Perdita dell’esercizio (27.966) 
 
(1)  Riferito al periodo compreso tra il 30 settembre 2015 (data di costituzione della società) e il 31 dicembre 2015. 

In considerazione di quanto sopra riportato, EXOR HOLDING NV rientra nella fattispecie dei c.d. “emittenti 
con storia finanziaria complessa”, in conformità a quanto previsto dall’articolo 4-bis del Regolamento 
809/2004/CE. Conseguentemente, al fine di rappresentare l’andamento economico-patrimoniale e 
finanziario del Gruppo EXOR, che, in seguito al perfezionamento della Fusione, farà capo ad EXOR NV, 
nel presente Documento Informativo sono incluse informazioni finanziarie relative al Gruppo EXOR facente 
capo ad EXOR alla Data del Documento Informativo, in conformità a quanto previsto dall’articolo 4-bis del 
Regolamento 809/2004/CE. 

Sebbene la Fusione comporti l’estinzione di EXOR, l’assunzione da parte di EXOR NV di tutti i diritti ed 
obblighi di EXOR e la prosecuzione da parte di EXOR NV di tutti i rapporti di EXOR anteriori alla Fusione a 
titolo di successione universale, si prevede che la Fusione non abbia impatti sui dati consolidati del Gruppo 
EXOR in quanto EXOR HOLDING NV è controllata direttamente e interamente da EXOR e pertanto per 
effetto della Fusione le attività e le passività consolidate di EXOR NV saranno le stesse di EXOR ante 
Fusione ed EXOR NV predisporrà la propria informativa finanziaria consolidata in base agli IFRS (come già 
EXOR). Si precisa, inoltre, che secondo tali principi, la Fusione sarà rilevata contabilmente a livello di 
elementi di patrimonio netto senza determinarne alcuna variazione nel suo ammontare complessivo in 
quanto la Fusione consiste in una riorganizzazione societaria di soggetti già esistenti che non dà origine a 
variazioni dell’assetto di controllo e quindi è al di fuori dell’ambito di applicazione dell’IFRS 3 – Business 
Combinations. 

 

4.1 Bilanci consolidati del Gruppo EXOR per gli esercizi chiusi il 31 dicembre 2015, 2014 e 2013 

4.1.1 Situazioni patrimoniali al 31 dicembre 2015, 2014 e 2013, conti economici e rendiconti 
finanziari per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2015, 2014 e 2013 

Di seguito si riportano le situazioni patrimoniali consolidate al 31 dicembre 2015, 2014 e 2013, i conti 
economici consolidati, i conti economici complessivi consolidati e i rendiconti finanziari consolidati per gli 
esercizi chiusi al 31 dicembre 2015, 2014 e 2013 di EXOR. Tali dati, redatti in Euro, secondo i principi 
contabili internazionali IFRS, sono stati estratti dai bilanci consolidati di EXOR al 31 dicembre 2015, 31 
dicembre 2014 e 31 dicembre 2013, a loro volta inclusi nei documenti “Relazione Finanziaria 2015”, 
“Relazione Finanziaria 2014” e “Relazione Finanziaria 2013” depositati da EXOR presso la Borsa Italiana e 
disponibili sul sito di EXOR (www.exor.com). Alcuni dati relativi al 2014 e al 2013 presentati nelle tabelle 
che seguono potrebbero differire rispetto a quanto pubblicato rispettivamente nel bilancio al 31 dicembre 
2014 e 2013, in quanto tali dati sono stati riesposti rispetto a quanto precedentemente pubblicato per 
favorirne la comparabilità e per l’applicazione retroattiva dello IFRS 11. 

I bilanci consolidati di EXOR al 31 dicembre 2015, 31 dicembre 2014 e 31 dicembre 2013 che includono i 
prospetti sopra menzionati sono stati assoggettati a revisione contabile da parte di EY, che ha emesso le 
rispettive relazioni di revisione, senza rilievi, rispettivamente in data 18 aprile 2016, 16 aprile 2015 e 11 
aprile 2014. Le relazioni di revisione sono incluse nelle sopra citate Relazione Finanziaria 2015, Relazione 
Finanziaria 2014 e Relazione Finanziaria 2013. 

I prospetti consolidati di EXOR devono essere letti congiuntamente ai bilanci pubblicati che includono le 
note esplicative e che formano parte integrante di tali bilanci. 

Situazioni patrimoniali-finanziarie consolidate al 31 dicembre 2015, 2014 e 2013 

€ milioni 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2013 

Attività non correnti    

Attività immateriali 31.294 28.786 24.736 

Immobili, impianti e macchinari 34.133 32.198 28.514 

Partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netto 3.163 2.274 2.102 
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Altre partecipazioni e attività finanziarie 1.872 1.385 1.337 

Beni concessi in leasing operativo 1.686 1.251 769 

Attività per piani a benefici definiti 182 131 137 

Imposte anticipate 4.618 4.916 4.120 

Altre attività non correnti 54 96 93 

Totale Attività non correnti 77.002 71.037 61.808 

Attività correnti    

Rimanenze nette 18.849 18.343 15.740 
Crediti commerciali 3.273 3.757 3.756 
Crediti da attività di finanziamento 20.632 21.524 19.600 
Crediti per imposte correnti 762 615 579 
Altre attività correnti 4.046 4.095 3.848 
Attività finanziarie correnti:    

 - Partecipazioni e titoli 610 1.181 863 
 - Altre attività finanziarie 1.047 684 724 

Totale Attività finanziarie correnti 1.657 1.865 1.587 
Disponibilità liquide e mezzi equivalenti 30.587 29.243 26.169 

Totale Attività correnti 79.806 79.442 71.279 
Attività possedute per la vendita 87 30 33 

Totale Attivo 156.895 150.509 133.120 

Patrimonio netto    

Capitale emesso e riserve attribuibili ai Soci della Controllante 10.138 7.995 6.947 
Interessenze di pertinenza di Terzi 15.976 14.326 13.989 

Totale Patrimonio netto 26.114 22.321 20.936 
Passività    

Benefici ai dipendenti 12.436 12.074 10.293 
Altri fondi 17.231 13.735 11.900 
Debiti finanziari 57.280 60.189 53.579 
Altre passività finanziarie 832 987 239 
Debiti commerciali 26.663 24.884 22.594 
Debiti per imposte correnti 403 534 643 
Imposte differite passive 550 604 555 
Altre passività 15.386 15.181 12.360 

Totale Passività 130.781 128.188 112.163 

Passività possedute per la vendita - - 21 

Totale Passivo 156.895 150.509 133.120 

 

Conti economici e conti economici complessivi consolidati per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 
2015, 2014 e 2013 

€ milioni 2015 2014 2013 

Ricavi netti 136.360 120.102 113.362 

Costo del venduto (118.403) (102.640) (95.929) 

Spese generali, amministrative e di vendita (9.962) (9.230) (9.137) 

Costi di ricerca e sviluppo (3.869) (3.209) (2.838) 

Altri proventi (oneri) (385) (149) (6) 

Risultato partecipazioni: 
    - Risultato netto delle società valutate con il metodo del patrimonio netto 306 224 215 

 - Altri proventi (oneri) derivanti dalla gestione di partecipazioni 22 (18) 62 

Risultato partecipazioni 328 206 277 

Plusvalenze (minusvalenze) da cessione partecipazioni 76 (6) 1.517 

Oneri di ristrutturazione (125) (195) (69) 

Altri proventi (oneri) atipici - - (574) 

Proventi (oneri) finanziari (2.966) (2.680) (2.495) 

Risultato prima delle imposte 1.054 2.199 4.108 

Imposte (711) (976) 319 

Risultato delle attività in continuità 343 1.223 4.427 

Utile (perdita) delle discontinued operation dopo le imposte 522 53 - 

Utile (perdita) dell'esercizio 865 1.276 4.427 
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Utile (perdita) attribuibile a Interessenze di pertinenza di Terzi 121 953 2.342 

Utile (perdita) dell'esercizio attribuibile ai Soci della controllante 744 323 2.085 

    Risultati per azione       

Utile base attribuibile ai Soci della Controllante (€) 3,33 1,46 9,34 

Utile base delle operazioni in continuità (€) 1,00 1,27 n/a 

Utile base delle discontinued operation (€) 2,33 0,19 n/a 

Utile diluito attribuibile ai Soci della Controllante (€) 3,32 1,44 9,33 

Utile diluito delle operazioni in continuità (€) 0,99 1,25 n/a 

Utile diluito delle discontinued operation (€) 2,33 0,19 n/a 

 

€ milioni 2015 2014 2013 

UTILE (PERDITA) DELL'ESERCIZIO (A) 865 1.276 4.427 

Componenti che non saranno mai riclassificati nel conto economico consolidato:    

Utili (perdite) da rimisurazione sui piani a benefici definiti 821 (653) 2.792 

Utili (perdite) da rimisurazione sui piani a benefici definiti relativi ad imprese valutate con il 
metodo del patrimonio netto (6) (4) (10) 

Effetto fiscale (226) 113 172 

Voci relative a C&W Group, al netto dell'effetto fiscale 1 (5) - 

Totale componenti che non saranno mai riclassificati nel conto economico 
consolidato (B1) 590 (549) 2.954 

Componenti che potranno essere riclassificati nel conto economico consolidato:    

Utili (perdite) su strumenti di cash flow hedge 382 (465) 297 

Utili (perdite) su attività finanziarie available for sale 77 76 (1.416) 

Differenze cambi derivanti dalla conversione dei bilanci di imprese estere 1.118 1.910 (1.358) 

Quota di altri utili (perdite) delle imprese valutate con il metodo del patrimonio netto (13) 39 (127) 

Effetto fiscale (85) 120 (59) 

Voci relative a C&W Group, al netto dell'effetto fiscale 47 64 - 

Totale componenti che potranno essere riclassificati nel conto economico 
consolidato (B2) 1.526 1.744 (2.663) 

Totale Altri utili (perdite) complessivi, al netto dell'effetto fiscale (B) = (B1) + (B2) 2.116 1.195 291 

TOTALE UTILE (PERDITA) COMPLESSIVA (A)+(B) 2.981 2.471 4.718 

TOTALE UTILE (PERDITA) COMPLESSIVA ATTRIBUIBILE A:    

Soci della Controllante 1.468 740 903 

Interessenze di pertinenza di Terzi 1.513 1.731 3.816 

 

Rendiconti finanziari consolidati per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2015, 2014 e 2013 

€ milioni 2015 2014 2013 

A) DISPONIBILITA' LIQUIDE E MEZZI EQUIVALENTI ALL'INIZIO DELL'ESERCIZIO 29.243 26.169 22.822 

B) DISPONIBILITA' GENERATE (ASSORBITE) DALLE OPERAZIONI DELL'ESERCIZIO:    

     Utile (perdita) dell'esercizio 865 1.276 4.427 

     Ammortamenti 7.160 5.823 5.485 

     (Plusvalenze) minusvalenze da cessione di:    

     Attività materiali e immateriali (al netto dei veicoli ceduti in buy-back) (30) (19) 17 

     Partecipazioni (602) (11) (1.539) 

     Oneri su annullamento prestito obbligazionario EXOR 2007-2017 - 33 6 

     Altre poste non monetarie 1.402 459 521 

     Dividendi incassati 208 166 219 

     Variazione dei fondi 2.992 1.185 569 

     Variazione delle imposte differite (118) (99) (1.628) 

     Variazione delle poste da operazioni di buy-back 89 266 171 

     Variazione delle poste da operazioni di leasing operativo (360) (443) (157) 

     Variazione del capitale di funzionamento 237 458 (1.488) 

     Disponibilità generate (assorbite) dalle operazioni dell'esercizio delle discontinued 
operation 

 
(94) 

 
19 

 
- 

TOTALE 11.749 9.113 9.579 

C) DISPONIBILITA' GENERATE (ASSORBITE) DALLE ATTIVITA' DI INVESTIMENTO:    
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     Investimenti in:    

     Immobili, impianti e macchinari e attività immateriali (10.310) (9.492) (9.111) 

     Partecipazioni in imprese controllate consolidate - 6 7 

     Partecipazioni in altre imprese (271) (102) (251) 

     Investimenti in attività finanziarie effettuati da EXOR e da controllate del Sistema 
Holdings 

(1.107) (16) (555) 

     Realizzo dalla vendita di:    

     Immobili, impianti e macchinari e attività immateriali 100 107 100 

     Partecipazioni in altre imprese  30 5 

     Realizzo dalla cessione di attività finanziarie di EXOR e da controllate del Sistema 
Holdings 

1.376 109 2.444 

     Variazione netta dei crediti finanziari 917 (890) (2.271) 

     Variazione netta dei titoli correnti 574 (311) (320) 

     Variazione area di consolidamento (77)   

     Altre variazioni 221 223 (58) 

     Disponibilità generate (assorbite) dalle attività di investimento delle discontinued 
operation 

 
(31) 

 
(78) 

 
- 

TOTALE (8.608) (10.414) (10.010) 

D) DISPONIBILITA' GENERATE (ASSORBITE) DALLE ATTIVITA' DI FINANZIAMENTO:    

     Emissione di prestiti obbligazionari 5.012 7.353 3.892 

     Rimborso di prestiti obbligazionari (8.932) (2.150) (1.753) 

     Altre variazioni dei prestiti obbligazionari - (284) (80) 

     Accensione di prestiti a medio termine 6.446 6.612 5.300 

     Rimborso di prestiti a medio termine (6.505) (7.742) (4.715) 

     Variazione netta degli altri debiti finanziari e altre attività e passività finanziarie 692 29 2.715 

     Emissione del Mandatory Convertible Bond FCA ed altre emissioni di azioni - 2.383 - 

     Diritti di recesso pagati a seguito della fusione di Fiat in FCA - (417) - 

     Aumenti di capitale di società controllate 32 160 7 

     (Acquisto) Vendita di azioni proprie 509 - (105) 

     Acquisto (vendita) quote partecipative di controllate 858 - - 

     Distribuzione dividendi effettuata da EXOR S.p.A. (78) (72) (78) 

     Distribuzione dividendi effettuata da società controllate (510) (211) (188) 

     Acquisizioni di interessenze di pertinenza di Terzi - (2.691) (48) 

     Rimborso di alcuni oneri fiscali del VEBA - (45) (6) 

     Altre variazioni (9) (9) (31) 

     Disponibilità generate (assorbite) dalle attività di finanziamento delle discontinued 
operation 

 
74 

 
(6) 

 
- 

TOTALE (2.411) 2.910 4.910 

     Differenze cambi da conversione 614 1.465 (1.132) 

E) VARIAZIONE NETTA DELLE DISPONIBILITA' MONETARIE 1.344 3.074 3.347 

F) DISPONIBILITA' LIQUIDE E MEZZI EQUIVALENTI A FINE ESERCIZIO 30.587 29.243 26.169 

 

4.1.2  Informazioni di carattere generale 

Il bilancio consolidato del Gruppo EXOR è presentato in milioni di Euro, che è la moneta funzionale e di 
presentazione del Gruppo. 

I bilanci consolidati del Gruppo EXOR al 31 dicembre 2015, 2014 e 2013 sono stati predisposti nel rispetto 
dei Principi Contabili Internazionali (IFRS) emessi dall'International Accounting Standards Board (IASB) e 
omologati dall'Unione Europea, nonché dei provvedimenti emanati in attuazione dell’art. 9 del D.Lgs. n. 
38/2005. 

Con “IFRS” si intendono anche gli International Accounting Standards (IAS) tuttora in vigore, nonché tutti i 
documenti interpretativi emessi dall’IFRS Interpretations Committee precedentemente denominato 
International Financial Reporting Interpretations Committee (“IFRIC”) e ancor prima Standing 
Interpretations Committee (“SIC”). 

I bilanci consolidati in questione sono stati redatti sulla base del principio del costo storico, modificato come 
richiesto per la valutazione di alcuni strumenti finanziari. 

Con riferimento alla situazione patrimoniale-finanziaria è stata adottata una forma di presentazione mista 
delle attività e passività tra correnti e non correnti, così come consentito dallo IAS 1. In particolare, nei 
bilanci consolidati del Gruppo EXOR al 31 dicembre 2015, 2014 e 2013 sono consolidate società che 



 136 

svolgono attività industriale e società che svolgono attività finanziaria, facenti parte dei gruppi FCA e CNH 
Industrial. Il portafoglio delle società di servizi finanziari dei gruppi FCA e CNH Industrial è incluso tra le 
attività correnti, in quanto sarà realizzato nell’ambito del loro normale ciclo operativo. Le società di servizi 
finanziari dei gruppi FCA e CNH Industrial, peraltro, provvedono solo in parte direttamente al reperimento 
delle risorse finanziarie sul mercato; alla restante parte provvedono FCA e CNH Industrial attraverso le 
società di tesoreria dei rispettivi gruppi (incluse tra le società industriali), destinando le risorse finanziarie 
raccolte sia alle società industriali, sia alle società di servizi finanziari, a seconda delle loro necessità. Tale 
articolazione dell’attività finanziaria all’interno dei gruppi FCA e CNH Industrial rende non rappresentativa la 
distinzione del debito finanziario tra corrente e non corrente nella situazione patrimoniale-finanziaria 
consolidata, anche a livello EXOR. 

La redazione del bilancio consolidato del Gruppo, e delle relative note in applicazione degli IFRS, richiede 
da parte della direzione il ricorso a stime, giudizi e assunzioni che hanno effetto sull’ammontare delle 
attività e delle passività, sull’informativa relativa ad attività e passività potenziali e sul valore dei ricavi e 
costi rilevati nel periodo presentato. Le stime e le assunzioni utilizzate sono basate su elementi noti alla 
data di predisposizione del bilancio, sull’esperienza del Gruppo e su altri elementi eventualmente 
considerati rilevanti. 

Le stime e le assunzioni sono riviste periodicamente e in caso di diverso andamento degli elementi 
considerati, i risultati che si consuntiveranno potrebbero pertanto differire da tali stime. 

Gli effetti di ogni variazione di stima sono riflessi a conto economico nel periodo in cui avviene la revisione 
di stima se la revisione stessa ha effetti solo su tale periodo, o anche nei periodi successivi se la revisione 
ha effetti sia sull’esercizio corrente sia su quelli futuri. 

Di seguito sono evidenziati i processi critici che richiedono assunzioni e stime che possono avere effetti 
significativi sui valori rilevati nel bilancio consolidato o per i quali esiste il rischio di rilevare 
successivamente una differenza significativa tra i valori contabili e quanto consuntivato: 

 la valutazione delle attività e passività identificabili acquisite nell’ambito di aggregazioni aziendali; 

 la determinazione del valore recuperabile delle attività non correnti: in particolare le attività non 
correnti includono gli immobili, impianti e macchinari, l’avviamento e le altre attività immateriali a 
vita utile indefinita, le altre attività immateriali, le partecipazioni e le altre attività finanziarie; 

 la verifica della recuperabilità delle attività per imposte anticipate; 

 la valutazione dei fondi pensione e altri benefici successivi al rapporto di lavoro; 

 la stima dei fondi rettificativi del valore dell’attivo (crediti e magazzino); 

 la quantificazione degli incentivi concessi alle reti di vendita e ai clienti per l’acquisto di veicoli; 

 la stima dei costi per le garanzie sui prodotti; 

 la valutazione dei piani retributivi basati su azioni; 

 la determinazione del valore residuo dei beni concessi in leasing operativo attraverso contratti di 
leasing o ceduti con contratti di buy-back; 

 la stima delle passività potenziali con particolare riferimento a contenziosi e cause legali; 

 la valutazione delle partecipazioni e di alcune attività finanziarie il cui fair value è determinato sulla 
base di perizie effettuate da esperti indipendenti. 

Considerando i periodi presi a riferimento le principali variazioni dell’area di consolidamento sono le 
seguenti: 

Bilancio 2015: 

Nel corso del 2015 il Gruppo EXOR ha venduto la partecipazione detenuta in C&W Group che di 
conseguenza è stata deconsolidata, realizzando una plusvalenza di Euro 522 milioni.  

Bilancio 2014 

Nel corso del 2014 non ci sono state significative variazioni nell’area di consolidamento rispetto all’esercizio 
2013. La principale variazione riguarda il Gruppo FCA che a partire dall’inizio del 2014, controlla il 100% di 
FCA US LLC (“FCA US”) precedentemente denominata Chrysler Group LLC dopo averne acquistato dal 
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VEBA Trust il 41,5% con un esborso complessivo di Euro 3.411 milioni e determinando un effetto positivo 
sul patrimonio netto attribuibile ai Soci della Controllante di Euro 383 milioni. 

Bilancio 2013 

Nel corso del 2013 non sono intervenute variazioni significative dell’area di consolidamento, a parte alcuni 
cambiamenti minori avvenuti nel Gruppo Fiat. 

Inoltre in data 27 e 28 settembre 2013 si sono rispettivamente perfezionati l’atto di fusione di Fiat Industrial 
S.p.A. in CNH Industrial e l’atto di fusione di CNH Global N.V. in CNH Industrial e in data 29 settembre 
2013,l’integrazione delle due società si è completata. Al 31 dicembre 2013 la quota di interessenza di 
EXOR nel Gruppo CNH Industrial si è ridotta dal 30,88% al 27,96%. Tale riduzione non ha comportato 
alcuna modifica nel metodo di consolidamento del Gruppo CNH Industrial, avendo mantenuto il controllo di 
fatto. 

 

4.1.3  Note di commento alla situazione patrimoniale-finanziaria 

Attività immateriali 

€ milioni 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2013 

Avviamento, marchi ed altre attività a vita utile indefinita 18.110 17.009 15.051 

Altre attività immateriali 13.184 11.777 9.685 

Totale attività immateriali 31.294 28.786 24.736 

 

Gli avviamenti ammontano a Euro 14.571 milioni (Euro 13.619 milioni al 31 dicembre 2014, Euro 12.067 
milioni al 31 dicembre 2013) e l’allocazione alle singole cash generating unit è effettuata direttamente dalle 
partecipate, sulla base delle proprie procedure, metodologie e assunzioni in accordo allo IAS 36. Tale 
allocazione, di seguito evidenziata, è ritenuta rappresentativa anche per il bilancio consolidato EXOR. 

€ milioni 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2013 

NAFTA 9.312 8.350 7.330 

APAC 1.210 1.085 968 

LATAM 583 517 461 

EMEA 276 233 208 

Ferrari 786 786 786 

Componenti 62 52 51 

Altre attività 54 36 35 

Gruppo FCA 12.283 11.059 9.839 

Macchine per l'Agricoltura  1.550 1.404 1.239 

Macchine per le Costruzioni 533 484 426 

Veicoli commerciali 52 50 53 

Powertrain 2 1 1 

Servizi Finanziari 118 112 101 

Gruppo CNH Industrial 2.255 2.051 1.820 

C&W (acquisizione effettuata da C&W Group - quota del Gruppo) - 354 310 

Controllate di C&W Group  - 122 65 

C&W Group 0 476 375 

FCA N.V. 14 14 14 

CNH Industrial  19 19 19 

Sistema Holdings 33 33 33 

Totale avviamenti 14.571 13.619 12.067 

 

Per quanto riguarda la voce avviamenti, l’incremento di Euro 952 milioni dell’esercizio 2015 è dovuto per 
Euro 1.375 milioni alle differenze cambio positive, che riflettono principalmente l’andamento del Dollaro 
USA rispetto all’Euro e alla variazione negativa di Euro 476 milioni derivante dal deconsolidamento di C&W 
Group. 

L’incremento di Euro 1.552 milioni dell’esercizio 2014 deriva per Euro 1.500 milioni dalle differenze cambio 
positive, che riflettono principalmente l’andamento del Dollaro USA rispetto all’Euro e dall’avviamento di 
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Euro 49 milioni contabilizzato da C&W Group derivante dall’acquisizione della società Massey Knatal 
Realty Services effettuata il 31 dicembre 2014. 

Al 31 dicembre 2015 le altre attività immateriali includono costi di sviluppo acquisiti esternamente o prodotti 
internamente per un totale di Euro 10.742 milioni (Euro 9.450 milioni al 31 dicembre 2014, Euro 7.745 
milioni al 31 dicembre 2013), brevetti, concessioni e licenze acquisite esternamente per Euro 1.654 milioni 
(Euro 1.621 milioni al 31 dicembre 2014, Euro 1.334 milioni al 31 dicembre 2013), altre attività immateriali 
acquisite esternamente per Euro 587 milioni (Euro 572 milioni al 31 dicembre 2014, Euro 472 milioni al 31 
dicembre 2013) e diritti pluriennali alle prestazioni dei calciatori per Euro 201 milioni (Euro 134 milioni al 31 
dicembre 2014 e 2013). 

L’incremento dell’esercizio 2015 (Euro 1.407 milioni) è dovuto principalmente alla capitalizzazione di nuovi 
costi di sviluppo per Euro 3.073 milioni (principalmente costi dei materiali e del personale dedicati alle 
attività di engineering, design e sviluppo volte all’arricchimento dei modelli esistenti, ai nuovi veicoli e ai 
programmi sui motori e trasmissioni), a investimenti per Euro 627 milioni, alle differenze cambio positive 
per Euro 491 milioni (apprezzamento del Dollaro Usa rispetto all’Euro), al netto di ammortamenti per Euro 
2.193 milioni, svalutazioni per Euro 223 milioni, di cui Euro 176 milioni per il riallineamento della capacità 
produttiva nell’area NAFTA sulla base della domanda di mercato per pickup RAM e veicoli Jeep e di altre 
variazioni nette negative per Euro 368 milioni. 

L’incremento dell’esercizio 2014 (Euro 2.092 milioni) è dovuto principalmente alla capitalizzazione di nuovi 
costi di sviluppo per Euro 2.775 milioni, investimenti per Euro 621 milioni, differenze cambio positive per 
Euro 482 milioni (apprezzamento Dollaro Usa rispetto all’Euro), al netto di ammortamenti per Euro 1.806 
milioni e svalutazioni per Euro 103 milioni e altre variazioni nette positive per Euro 123 milioni. 

Immobili, impianti e macchinari 

Al 31 dicembre 2015 la voce include terreni per Euro 1.140 milioni (Euro 1.191 milioni al 31 dicembre 2014, 
Euro 1.121 milioni al 31 dicembre 2013), fabbricati industriali per Euro 6.896 milioni (Euro 6.756 milioni al 
31 dicembre 2014, Euro 5.872 milioni al 31 dicembre 2013), impianti, macchinari e attrezzature industriali 
per Euro 18.411 milioni (Euro 18.132 milioni al 31 dicembre 2014, Euro 16.250 milioni al 31 dicembre 
2013), beni venduti con impegno di buy-back per Euro 1.905 milioni (Euro 1.607 milioni al 31 dicembre 
2014, Euro 1.450 milioni al 31 dicembre 2013), altri beni per Euro 1.485 milioni (Euro 1.439 milioni al 31 
dicembre 2014, Euro 1.172 milioni al 31 dicembre 2013) e acconti e attività materiali in corso per Euro 
4.296 milioni (Euro 3.073 milioni al 31 dicembre 2014, Euro 2.649 milioni al 31 dicembre 2013). 

Al 31 dicembre 2015 la voce immobili, impianti e macchinari è pari a Euro 34.133 milioni, in aumento di 
Euro 1.935 milioni rispetto al saldo del 31 dicembre 2014. Tale incremento deriva dagli investimenti 
effettuati per Euro 7.434 milioni, da differenze cambio, positive per Euro 149 milioni che riflettono 
principalmente l’andamento del Dollaro USA rispetto all’Euro, al netto di ammortamenti per Euro 4.774 
milioni, svalutazioni per Euro 511 milioni, di cui Euro 422 milioni dal Gruppo FCA prevalentemente per il 
riallineamento della capacità produttiva per meglio soddisfare la domanda del mercato nella regione 
NAFTA, disinvestimenti e altre variazioni nette negative per Euro 363 milioni. 

L’incremento dell’esercizio 2014 (Euro 3.684 milioni) deriva dagli investimenti effettuati per Euro 6.713 
milioni, da differenze cambio, positive per Euro 1.639 milioni che riflettono principalmente l’andamento del 
Dollaro USA rispetto all’Euro, al netto di ammortamenti per Euro 4.246 milioni, svalutazioni per Euro 44 
milioni, disinvestimenti e altre variazioni nette negative per Euro 378 milioni. 

Rimanenze 

Al 31 dicembre 2015 le rimanenze nette includono materie prime, semilavorati e prodotti finiti per Euro 
16.709 milioni (Euro 16.037 milioni al 31 dicembre 2014 e Euro 14.266 milioni al 31 dicembre 2013), veicoli 
ceduti con impegno di riacquisto per Euro 1.984 milioni (Euro 2.128 milioni al 31 dicembre 2014 e Euro 
1.342 milioni al 31 dicembre 2013) e lavori in corso su ordinazione per Euro 156 milioni (Euro 178 milioni al 
31 dicembre 2014 e Euro 132 milioni al 31 dicembre 2013). 

Nel 2015 l’incremento netto delle rimanenze, pari a Euro 506 milioni, è dovuto agli alti livelli di prodotti finiti 
a seguito della crescita dei volumi per i settori NAFTA ed EMEA di FCA, oltre che agli effetti positivi delle 
differenze cambio principalmente relative al rafforzamento del Dollaro USA nei confronti dell’Euro. 

Nel 2014 l’incremento netto delle rimanenze, pari a Euro 2.603 milioni, è dovuto agli alti livelli di prodotti 
finiti a seguito della crescita dei volumi per i settori NAFTA, EMEA e Maserati di FCA, oltre che dagli effetti 
positivi delle differenze cambio principalmente relative al rafforzamento del Dollaro USA nei confronti 
dell’Euro. 
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Nel 2015 sono state effettuate svalutazioni per Euro 683 milioni (Euro 689 milioni nel 2014 e Euro 614 
milioni nel 2013), mentre i proventi riconosciuti nell’esercizio derivanti da ripristini di valore di beni venduti 
nel periodo non sono stati significativi. 

Crediti per attività di finanziamento 

Al 31 dicembre 2015 i crediti per attività di finanziamento includono crediti verso le reti di vendita per Euro 
9.613 milioni (Euro 10.050 milioni al 31 dicembre 2014, Euro 8.880 milioni al 31 dicembre 2013), crediti per 
finanziamento alla clientela finale per Euro 10.005 milioni (Euro 10.118 milioni al 31 dicembre 2014, Euro 
9.093 milioni al 31 dicembre 2013), crediti da attività di leasing finanziario per Euro 858 milioni (Euro 1.135 
al 31 dicembre 2014, Euro 1.409 milioni al 31 dicembre 2013) e altri crediti finanziari per Euro 156 milioni 
(Euro 221 milioni al 31 dicembre 2014, Euro 212 milioni al 31 dicembre 2013). 

I crediti per attività di finanziamento includono l’intero portafoglio delle società di servizi finanziari del 
Gruppo FCA e del Gruppo CNH Industrial, classificato tra le attività correnti in quanto verrà realizzato nel 
loro normale ciclo operativo. 

I crediti da attività di finanziamento sono esposti al netto dei relativi fondi svalutazione calcolati sulla base di 
specifici rischi di insolvenza, che al 31 dicembre 2015 ammontano a Euro 566 milioni (Euro 611 milioni al 
31 dicembre 2014, Euro 646 milioni al 31 dicembre 2013). 

Disponibilità liquide e mezzi equivalenti 

Al 31 dicembre 2015 includono cassa, depositi bancari e postali per Euro 17.678 milioni (Euro 15.119 
milioni al 31 dicembre 2014, Euro 14.665 milioni al 31 dicembre 2013), disponibilità ad utilizzo predefinito 
per Euro 855 milioni (Euro 809 milioni al 31 dicembre 2014, Euro 672 milioni al 31 dicembre 2013) e titoli 
ad elevata liquidità per Euro 12.054 milioni (Euro 13.315 milioni al 31 dicembre 2014, Euro 10.832 milioni al 
31 dicembre 2013). 

Le disponibilità liquide e mezzi equivalenti includono depositi bancari, quote di fondi di liquidità e altri titoli 
ad elevata negoziabilità che possono essere prontamente convertiti in cassa e sono soggetti ad un rischio 
di variazione di valore non significativo e consistono in investimenti frazionati su primarie istituzioni 
bancarie nazionali ed internazionali, su fondi liquidi e su altri strumenti di mercato monetario. 

Infine, alcune disponibilità detenute in alcune nazioni (principalmente Cina e Argentina) sono soggette a 
normative per il controllo sui cambi di valuta che prevedono restrizioni sull’ammontare delle disponibilità 
liquide che possono essere trasferite in forma diversa dai dividendi, al di fuori della nazione. 

Debiti finanziari 

Al 31 dicembre 2015 la voce debiti finanziari include debiti per anticipazioni su cessioni di crediti per Euro 
12.146 milioni (Euro 11.660 milioni al 31 dicembre 2014, Euro 11.429 milioni al 31 dicembre 2013), 
obbligazioni per Euro 23.809 milioni (Euro 27.114 milioni al 31 dicembre 2014, Euro 21.009 milioni al 31 
dicembre 2013), prestiti bancari per Euro 18.385 milioni (Euro 17.621 al 31 dicembre 2014, Euro 14.211 
milioni al 31 dicembre 2013), debiti rappresentati da titoli per Euro 1.212 milioni (Euro 1.843 milioni al 31 
dicembre 2014, Euro 4.927 milioni al 31 dicembre 2013) e altri debiti finanziari per Euro 1.728 milioni (Euro 
1.951 milioni al 31 dicembre 2014, Euro 2.003 milioni al 31 dicembre 2013). 

Si riporta di seguito una tabella comparativa di sintesi dei debiti finanziari al dicembre 2015, 2014 e 2013: 

€ milioni 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2013 

Anticipazioni su cessioni di crediti 12.146 11.660 11.429 

Obbligazioni 23.809 27.114 21.009 

Prestiti bancari 18.385 17.621 14.211 

Debiti rappresentati da titoli 1.212 1.843 4.927 

Altri 1.728 1.951 2.003 

Totale debiti finanziari 57.280 60.189 53.579 

- di cui quota scadente entro 12 mesi 17.454 17.128 15.222 

- di cui quota scadente oltre 12 mesi 39.826 43.061 38.357 

 

Nel corso del 2015 il Gruppo ha emesso prestiti obbligazionari per Euro 5.012 milioni e ne ha rimborsati, a 
scadenza, per Euro 8.932 milioni. I prestiti e le linee a medio-lungo termine rimborsati a scadenza 
ammontano a circa Euro 6.505 milioni, mentre nel corso dell’esercizio il Gruppo ha ottenuto nuovi 
finanziamenti a medio-lungo termine per Euro 6.446 milioni.  
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Debiti per anticipazioni su cessioni di crediti 

La voce rappresenta l’importo delle anticipazioni ricevute a fronte dei crediti ceduti attraverso operazioni di 
cartolarizzazione e di factoring che non rispettano i requisiti stabiliti dallo IAS 39 per essere rimossi dal 
bilancio e pertanto sono esposti nella voce Crediti e altre attività correnti. 

Si ricorda, inoltre, che al 31 dicembre 2015 le attività del Gruppo includono crediti correnti e disponibilità 
liquide ad utilizzo predefinito destinati alla liquidazione dei Debiti per anticipazioni su cessioni di crediti per 
un ammontare di Euro 12.146 milioni. Il corrispondente valore al 31 dicembre 2014 era pari a Euro 11.660 
milioni. 

Obbligazioni 

Le emissioni obbligazionarie in essere al 31 dicembre 2015 sono le seguenti: 

  Valuta 

Valore 
nominale in 
circolazione 

(in milioni)  Cedola Scadenza 
 Importo in essere                        

(in € milioni) 

          31.12.2015 31.12.2014 

Obbligazioni emesse da EXOR S.p.A. 
      Exor S.p.A. € 440 5,38% 12-giu-17 452 452 

Exor S.p.A. € 150 4,75% 16-ott-19 150 150 

Exor S.p.A. € 200 3,38% 12-nov-20 199 199 

Exor S.p.A. € 750 2,125% 02-dic-22 745 
 Exor S.p.A. € 650 2,50% 08-ott-24 652 652 

Exor S.p.A. € 100 5,25% 31-gen-25 103 103 

Exor S.p.A. € 250 2,875% 22-dic-25 247 
 Exor S.p.A. Yen 10.000 2,80% sem 09-mag-31 77 69 

Totale Obbligazioni emesse da EXOR S.p.A.         2.625 1.625 

Obbligazioni emesse dal Gruppo FCA 
      Global Medium Term Notes: 
      Fiat Chrysler Finance Europe S.A. € 1.500 6,875% 13-feb-15 

 
1.500 

Fiat Chrysler Finance Europe S.A. CHF 425 5,000% 07-set-15 
 

353 

Fiat Chrysler Finance Europe S.A. € 1.000 6,375% 01-apr-16 1.000 1.000 

Fiat Chrysler Finance Europe S.A. € 1.000 7,750% 17-ott-16 1.000 1.000 

Fiat Chrysler Finance Europe S.A. CHF 400 5,250% 23-nov-16 369 333 

Fiat Chrysler Finance Europe S.A. € 850 7,000% 23-mar-17 850 850 

Fiat Chrysler Finance North America Inc. € 1.000 5,625% 12-giu-17 1.000 1.000 

Fiat Chrysler Finance Europe S.A. CHF 450 4,000% 22-nov-17 415 374 

Fiat Chrysler Finance Europe S.A. € 1.250 6,625% 15-mar-18 1.250 1.250 

Fiat Chrysler Finance Europe S.A. € 600 7,375% 09-lug-18 600 600 

Fiat Chrysler Finance Europe S.A. CHF 250 3,125% 30-set-19 231 208 

Fiat Chrysler Finance Europe S.A. € 1.250 6,750% 14-ott-19 1.250 1.250 

Fiat Chrysler Finance Europe S.A. € 1.000 4,750% 22-mar-21 1.000 1.000 

Fiat Chrysler Finance Europe S.A. € 1.350 4,750% 15-lug-22 1.350 1.350 

Altre 
    

7 7 

Totale Global Medium Term Notes         10.322 12.075 

Altre obbligazioni: 
      FCA US Notes $ 2.875 8,000% 15-giu-19 

 
2.368 

FCA US Notes $ 3.080 8,250% 15-giu-21 
 

2.537 

FCA Notes  $ 1.500 4,500% 15-apr-20 1.378 
 FCA Notes  $ 1.500 5,250% 15-apr-23 1.378 
 Totale Altre obbligazioni         2.756 4.905 

Effetto delle coperture e valutazione al costo ammortizzato 

  

363 668 

Totale Obbligazioni emesse dal Gruppo FCA         13.441 17.648 

Obbligazioni emesse dal Gruppo CNH Industrial 
      Global Medium Term Notes: 
      CNH Industrial Finance Europe S.A.  € 1.000 5,250% 11-mar-15 

 
1.000 

CNH Industrial Finance Europe S.A.  € 1.200 6,250% 09-mar-18 1.200 1.200 

CNH Industrial Finance Europe S.A.  € 1.000 2,750% 18-mar-19 1.000 1.000 

CNH Industrial Finance Europe S.A.  € 700 2,875% 27-set-21 700 700 

CNH Industrial Finance Europe S.A.  € 100 3,500% 12-nov-25 100 
 Totale Global Medium Term Notes         3.000 3.900 

Altre obbligazioni: 
      CNH Capital LLC $ 750 3,875% 01-nov-15 

 
618 

CNH America LLC $ 254 7,250% 15-gen-16 233 209 

CNH Capital LLC $ 500 6,250% 01-nov-16 459 412 

CNH Capital LLC $ 500 3,250% 01-feb-17 459 412 

Case New Holland Industrial Inc. $ 1.500 7,875% 01-dic-17 1.378 1.236 

CNH Capital LLC $ 600 3,625% 15-apr-18 551 494 

CNH Capital LLC $ 600 3,875% 16-lug-18 551 
 CNH Capital LLC $ 500 3,375% 15-lug-19 459 412 

CNH Capital LLC $ 600 4,375% 06-nov-20 551 
 Totale Altre obbligazioni         4.642 3.793 

Effetto delle coperture e valutazione al costo ammortizzato 

  

101 148 

Totale Obbligazioni emesse dal Gruppo CNH Industrial     7.743 7.841 

Totale Obbligazioni          23.809 27.114 
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Obbligazioni emesse da EXOR S.p.A. 

Nel 2015 sono stati emessi i seguenti prestiti obbligazionari: 

- prestito obbligazionario non convertibile 2015/2022 di nominali Euro 750 milioni al prezzo di emissione 
del 99,499% e cedola fissa annuale del 2,125%; 

- prestito obbligazionario non convertibile 2015/2025 di nominali Euro 250 milioni al prezzo di emissione 
del 98,934% e cedola fissa annuale del 2,875%. 

I prestiti obbligazionari prevedono impegni (covenant) tipici della prassi internazionale per tale tipologia di 
indebitamento quali, in particolare, clausole di “negative pledge” (obbligo di estendere alle obbligazioni 
stesse, con pari grado, eventuali garanzie reali presenti o future costituite su beni dell'emittente in relazione 
ad altre obbligazioni e altri titoli di credito) e obblighi di informazione periodica. Il prestito obbligazionario 
2011/2031 prevede inoltre ulteriori impegni quali il rispetto di limiti di indebitamento massimo in funzione del 
valore del portafoglio e il mantenimento di un rating da parte di una delle principali agenzie.  

Il mancato rispetto di tali “covenant” comporta l'immediata esigibilità (redemption) del prestito da parte degli 
obbligazionisti. Sono infine previsti “events of default” standard in caso di gravi inadempimenti quali, ad 
esempio, il mancato pagamento degli interessi. Al 31 dicembre 2015 tali impegni (covenant) risultano 
rispettati. Si segnala infine che un eventuale cambiamento di controllo di EXOR darebbe facoltà ai 
sottoscrittori di richiedere il rimborso anticipato dei prestiti obbligazionari. 

Obbligazioni emesse dal Gruppo FCA 

Nel mese di aprile 2015 FCA ha emesso nominali $1,5 miliardi (Euro 1,4 miliardi) al tasso del 4,5% di 
unsecured senior debt securities con scadenza 15 aprile 2020 (le “Initial 2020 Notes”) e nominali $1,5 
miliardi (Euro 1,4 miliardi) al tasso del 5,25% di unsecured debt securities con scadenza 15 aprile 2023 (le 
“Initial 2023 Notes”) al prezzo di emissione pari al 100% del valore nominale. Il 17 giugno 2015 FCA ha 
lanciato un offerta di scambio su nominali $1,5 miliardi (Euro 1,4 miliardi) con nuove unsercured senior debt 
securities, tasso del 4,5% e scadenza 2020 (le “2020 Notes”) per tutte le “Initial 2020 Notes” in circolazione 
e un’offerta di scambio su nominali $1,5 miliardi (Euro 1,4 miliardi) con nuove unsecured senior debt 
securities al 5,25% scadenza 2023 (le “2023 Notes”) per tutte le “Initial 2023 Notes” in circolazione. Le 
2020 Notes e le 2023 Notes, complessivamente chiamate “The Notes”, sono identiche in tutti gli aspetti 
materiali alle “Initial Notes”, ma senza le restrizioni al trasferimento che avevano le precedenti. 

I costi di emissione e gli altri costi di diretta imputazione sono stati ripartiti tra le due Notes e portati in 
riduzione del valore di carico delle Notes e saranno ammortizzati utilizzando l’effective interest rate method 
lungo tutta la durata delle Notes. Gli interessi saranno pagati semestralmente nei mesi di aprile e ottobre. 

Il 14 maggio 2015 FCA US ha rimborsato in via anticipata la secured senior notes con scadenza 15 giugno 
2019, valore nominale aggregato pari a $2.875 milioni (Euro 2.518 milioni) ad un prezzo uguale al valore 
nominale delle notes estinte maggiorato degli interessi maturati alla data di estinzione e un premio “make-
whole” (e, cioè, uno specifico compenso spettante ai titolari delle notes per il rimborso anticipato) calcolato 
in conformità con i termini del contratto. L’estinzione anticipata ha comportato oneri finanziari per Euro 51 
milioni iscritti nel conto economico. 

Il 21 dicembre 2015 FCA US ha rimborsato in via anticipata la sua 2021 Notes, valore nominale aggregato 
pari a $3.080 milioni (Euro 2.833 milioni) ad un prezzo uguale al valore delle notes estinte maggiorato degli 
interessi maturati alla data di estinzione e un premio “make-whole” calcolato in conformità con i termini del 
contratto. L’estinzione anticipata ha comportato oneri finanziari per Euro117 milioni iscritti nel conto 
economico.  

Inoltre, nel corso del 2015 FCA ha provveduto al rimborso alla scadenza di due prestiti obbligazionari di 
nominali Euro 1.500 e CHF 425 milioni (Euro 390 milioni) emessi da Fiat Chrysler Finance Europe S.A. 

Alcune obbligazioni in essere emesse da FCA, esclusa FCA US, sono regolate dai termini e dalle 
condizioni previste dal Programma di Global Medium Term Notes (“GMTN Program”). Al 31 dicembre 2015 
il programma consente un utilizzo massimo di Euro 20 miliardi, è utilizzato per circa Euro 10,3 miliardi 
(Euro 12,1 miliardi al 31 dicembre 2014) ed è garantito dal Gruppo FCA.  

Le obbligazioni emesse da Fiat Chrysler Finance Europe S.A. e da Fiat Chrysler Finance North America 
Inc. contengono impegni (covenant) dell’emittente e in alcuni casi di FCA nella sua qualità di garante, quali 
in particolare (i) clausole di cosiddetto negative pledge, che impongono di estendere alle obbligazioni 
stesse, con pari grado, eventuali garanzie reali presenti o future costituite sui beni dell’emittente e/o di FCA, 
in relazione ad altre obbligazioni e altri titoli di credito, (ii) clausole di cosiddetto pari passu, in base alle 
quali i titoli avranno lo stesso grado di priorità nel rimborso delle altre obbligazioni, non subordinate e non 
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garantite, presenti o future emesse dall’emittente e/o da FCA, (iii) obblighi di informazione periodica, (iv) 
clausole di cosiddetto cross default, che comportano l’immediata esigibilità delle obbligazioni al verificarsi di 
certi inadempimenti in relazione ad altri strumenti finanziari emessi dalle principali società del Gruppo e (v) 
altre clausole generalmente presenti in emissioni di questo tipo. La violazione di detti vincoli può 
comportare il rimborso anticipato delle obbligazioni emesse.  

Obbligazioni emesse dal Gruppo CNH Industrial 

Nel 2015 sono state emesse da parte del Gruppo CNH Industrial le seguenti obbligazioni: 

- prestito obbligazionario CNH Industrial Capital LLC di $600 milioni (Euro 551 milioni), emesso nel 
giugno 2015, con scadenza 2018 e cedola fissa pagabile annualmente del 3,875%; 

- prestito obbligazionario CNH Industrial Capital LLC di $600 milioni (Euro 551 milioni), emesso nel 
novembre 2015, con scadenza 2020, e con cedola fissa pagabile annualmente del 4,375%; 

- nell’ambito del programma Global Medium Term Note CNH Industrial Finance Europe S.A. ha emesso 
nel novembre 2015 un prestito obbligazionario di $100 milioni (Euro 92 milioni), con scadenza 2020, e 
cedola fissa pagabile annualmente del 4,375%. 

Le obbligazioni emesse dal Gruppo CNH Industrial contengono impegni dell’emittente, e in alcuni casi di 
CNH Industrial N.V. nella sua qualità di garante, tipici della prassi internazionale per emissioni 
obbligazionarie di questo tipo quali, in particolare, clausole di negative pledge, pari passu e cross default. 
La violazione di detti obblighi può comportare il rimborso anticipato delle note emesse. Inoltre, i prestiti 
obbligazionari garantiti da CNH Industrial N.V., nell’ambito del programma Global Medium Term Note, 
prevedono clausole che possono comportare l’obbligo di rimborso anticipato nel caso in cui vi sia un 
cambiamento di controllo di CNH Industrial N.V. associato al downgrading da parte di agenzie di rating.  

Le singole società emittenti intendono rimborsare in contanti a scadenza le obbligazioni emesse utilizzando 
le risorse liquide disponibili; peraltro le stesse potrebbero di volta in volta procedere al riacquisto di 
obbligazioni emesse sul mercato anche ai fini del loro annullamento. Tali riacquisti, se effettuati, 
dipenderanno dalle condizioni di mercato, dalla situazione finanziaria delle singole società emittenti e da 
altri fattori che possano influenzare tali decisioni. 

Linee di credito 

Al 31 dicembre 2015 EXOR disponeva di linee di credito in Euro, non revocabili e non utilizzate, per Euro 
345 milioni (di cui Euro 305 milioni scadenti entro il 31 dicembre 2016), nonché linee di credito revocabili e 
non utilizzate per oltre Euro 558 milioni.  

EXOR disponeva inoltre di una linea di credito in valuta non revocabile, pari a residui $1,9 miliardi (Euro 
1,7 miliardi), non utilizzata al 31 dicembre 2015 e finalizzata all’acquisizione di PartnerRe. Tale linea di 
credito, che ha scadenza successiva al 31 dicembre 2016, è stata parzialmente cancellata a fronte degli 
incassi derivanti dalla cessione di C&W Group, dal collocamento di azioni proprie EXOR, nonché 
dall’emissione di due prestiti obbligazionari effettuata in dicembre.  

I contratti di finanziamento relativi alle linee di credito non revocabili prevedono il rispetto di impegni 
caratteristici della prassi del settore per tale tipologia di indebitamento. In particolare tra gli impegni 
principali di alcuni contratti si segnalano obblighi di comunicazioni periodiche, la non costituzione di nuove 
garanzie reali sui beni della società senza il preventivo assenso del creditore, la non subordinazione del 
credito. 

Sono infine previste clausole di decadenza del beneficio del termine in caso di gravi inadempimenti quali, 
ad esempio, il mancato pagamento degli interessi o al verificarsi di eventi gravemente pregiudizievoli quali 
la richiesta di ammissione a procedure concorsuali. 

In caso di cambiamento di controllo di EXOR alcune banche finanziatrici hanno il diritto di cancellare linee 
di credito non revocabili di complessivi Euro 275 milioni. 

Al 31 dicembre 2015 le linee di credito committed del Gruppo CNH Industrial disponibili con scadenza 
residua superiore ai 12 mesi ammontano a Euro 2,8 miliardi (Euro 2,2 miliardi al 31 dicembre 2014). Il 
Gruppo ha linee di credito disponibili in diverse valute con scadenze diverse oltre al 2019.  

Nel 2014 la linea di credito preesistente di Euro 2 miliardi era stata sostituita con una “committed multi-
currency revolving credit facility” di Euro 1,75 miliardi della durata di cinque anni. Tale linea di credito è 
garantita dalla capogruppo e da garanzie incrociate da ogni società debitrice (CNH Industrial Finance 
S.p.A., CNH Industrial Finance Europe S.A. e CNH Industrial Finance North America Inc.) e prevede 
covenant tipici per contratti di tale tipologia e dimensioni, tra cui alcuni covenant finanziari (ratio Net 
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Debt/EBITDA e EBITDA/Net Interest relativi alle attività industriali), clausole di negative pledge, pari passu, 
cross default e change of control. Il mancato rispetto di tali covenant, in alcuni casi solo qualora non 
adeguatamente rimediato, può comportare l’obbligo di rimborso anticipato del prestito in essere. 

Al 31 dicembre 2015 Juventus Football Club disponeva di linee di credito revocabili per Euro 295 milioni, 
utilizzate per Euro 149 milioni.  

Prestiti bancari 

Al 31 dicembre 2015 ammontano a Euro 18.385 milioni (Euro 17.621 milioni al 31 dicembre 2014) e si 
riferiscono principalmente: 

- per Euro 14.317 milioni (Euro 12.751 milioni al 31 dicembre 2014) al Gruppo FCA; 

- per Euro 4.038 milioni (Euro 4.567 milioni al 31 dicembre 2014) al Gruppo CNH Industrial; 

- per Euro 30 milioni (Euro 106 milioni al 31 dicembre 2014) a Juventus F.C.  

Il dato del 31 dicembre 2014 includeva Euro 174 milioni relativi all’utilizzo della “Credit Facility” ($190,9 
milioni pari a Euro 157 milioni) e la Promissory Note ($18,3 milioni pari a Euro 15 milioni) di C&W Group. 

Al 31 dicembre 2015 i debiti verso banche del Gruppo FCA includono l’utilizzo da parte di FCA US 
nell’ambito della Senior Credit Facilities, della Tranche B Term Loan scadenza 2017 e della Tranche B 
Term Loan scadenza 2018, per un importo, inclusivo degli interessi maturati, rispettivamente di Euro 2.863 
milioni (Euro 2.587 milioni al 31 dicembre 2014) e Euro 1.574 milioni (Euro 1.421 milioni al 31 dicembre 
2014). 

FCA US può rimborsare, rifinanziare o rinegoziare della Tranche B Term Loan 2017 e della Tranche B 
Term Loan 2018 senza ricevere benefici o pagare penali. 

A fronte della Senior Credit Facilities di FCA US è stata emessa una garanzia reale prioritaria (Senior 
Priority Security Interest) che interessa sostanzialmente tutti i beni di FCA US e tutte le attività delle 
controllate statunitensi soggette ad alcune condizioni. Tale garanzia include il 100% delle partecipazioni in 
società controllate statunitensi di FCA US e il 65% delle partecipazioni dirette in alcune delle controllate 
non statunitensi detenute da FCA US e dalle sue controllate statunitensi identificate come garanti. 

Inoltre, il contratto relativo alla Senior Credit Facility (the Senior Credit Agreement) comprende diversi 
obblighi per FCA US, molti dei quali tipici della prassi di mercato, tra cui limitazioni (negative covenant) (i) 
all’accensione di nuovi debiti, rimborso e rimborso anticipato del debito; (ii) all’accensione di nuove 
garanzie reali; (iii) alla capacità di effettuare altri pagamenti vincolati, (iv) nelle transazioni con società 
consociate, accordi di scambio e transazioni di sale and leaseback; (v) nei cambiamenti sostanziali ed in 
particolare alla cessione di talune attività e (vi) restrizione alla distribuzione di dividendi da parte di alcune 
controllate. Inoltre, l’accordo richiede a FCA US di mantenere un rapporto minimo tra borrowing base e 
covered debt (come definiti nel Senior Credit Agreement), così come un livello minimo di liquidità pari a $3 
miliardi (Euro 2,8 miliardi), inclusivo del valore di eventuali linee di credito inutilizzate nell’ambito della 
Revolving Credit Facility. 

L’accordo infine prevede determinati casi di inadempimento che insorgono nel caso di, (i) mancati 
pagamenti; (ii) mancato rispetto degli impegni presi; (iii) violazioni nelle rappresentazioni e garanzie; (iv) 
variazioni del controllo; (v) cross-default con altri debiti e contratti di copertura e (vi) mancato pagamento di 
sentenze significative. 

Fino a che la Senior Credit Facilities saranno da rimborsare, ulteriori distribuzioni di dividendi da parte di 
FCA US saranno limitate al 50% del risultato consolidato netto (come definito dagli accordi) dal gennaio 
2012, dedotti gli ammontari già distribuiti. 

Nel mese di giugno 2015 FCA ha stipulato una nuova Revolving Credit Facility (RCF) sindacata di Euro 5 
miliardi. La RCF, che è disponibile per le generali esigenze aziendali ed i fabbisogni legati al capitale di 
funzionamento del Gruppo, sostituisce ed estende la revolving credit facility di Euro 2,1 miliardi a tre anni 
stipulata da FCA il 21 giugno 2013 e sostituisce la revolving credit facility a 5 anni, scadenza 24 maggio 
2016, di $1,3 miliardi (Euro 1,2 miliardi) terminata da FCA US in data 25 novembre 2015. 

La RCF prevede due tranches di cui la prima di Euro 2,5 miliardi già disponibile al 31 dicembre 2015, ma 
non ancora utilizzata. La prima tranche scade nel luglio 2018 e prevede due opzioni per l’estensione 
(rispettivamente 1 anno e 11 mesi) esercitabili al primo ed al secondo anno dalla sottoscrizione. La 
seconda tranche di Euro 2,5 miliardi scade nel giugno 2020 e sarà disponibile all’eliminazione delle 
limitazioni sui debiti finanziari di FCA US, sulla concessione di garanzie e sul pagamento di dividendi a 
favore del resto del Gruppo. 
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I convenants sulla RCF prevedono indicatori finanziari (ratio Net Debt/ Adjusted EBITDA e Adjusted 
EBITDA/Net Interest relativi alle attività industriali) e clausole di negative pledge, pari passu, cross default e 
change of control. Il mancato rispetto di tali covenant, in alcuni casi solo qualora non adeguatamente 
rimediato, può comportare l’obbligo di rimborso anticipato dei prestiti in essere.  

Il 29 giugno 2015 FCA, l’European Investment Bank (EIB) e SACE hanno perfezionato un finanziamento di 
Euro 600 milioni finalizzato a sostenere i piani in ricerca, sviluppo e produzione del gruppo automobilistico 
nel periodo 2015-2017 che include studi per tecnologie efficienti dei veicoli, le tecnologie per la sicurezza e 
il comfort dei veicoli e le nuove architetture di veicolo. Il finanziamento di durata triennale, messo a 
disposizione da BEI e garantito al 50% da SACE, riguarda siti produttivi e di ricerca e sviluppo di FCA 
localizzati sia al Nord sia al Sud dell’Italia. Al 31 dicembre 2015 il finanziamento è stato interamente 
utilizzato. 

Il 20 marzo 2015 FCA Mexico S.A. de C.V. (FCA Mexico), principale controllata operativa in Messico, ha 
sottoscritto un non-revolving loan agreement (Mexico Bank Loan) di $900 milioni (circa Euro 0,8 miliardi) 
con scadenza 20 marzo 2022. In pari data sono stati erogati inizialmente $500 milioni (Euro 0,5 miliardi) 
che maturano interessi al tasso LIBOR a un mese maggiorato di 3,35 punti percentuali per anno. A partire 
dal 20 luglio 2015, il Gruppo ha prolungato i termini di erogazione del Mexico Bank Loan sino al 
20 settembre 2016, durante i quali i restanti $400 milioni (Euro 0,4 miliardi) sono disponibili per l’erogazione 
subordinatamente al verificarsi dei presupposti per le ulteriori erogazioni e ad una commitment fee dello 
0,50% annuo sulla parte residua non versata. I pagamenti del nominale sono dovuti in 17 rate trimestrali di 
pari importo, in base all’ammontare di tutte le erogazioni effettuate a partire dal 20 marzo 2018 e gli 
interessi sono pagati mensilmente per tutta la durata del prestito. Il finanziamento richiede alcune attività 
immobilizzate di FCA Mexico a garanzia e il rispetto di determinati covenants, inclusi indicatori finanziari, 
limitazioni di pegni, accensione di debiti e vendita di attivi. Il Gruppo non può estinguere anticipatamente 
tutto il finanziamento o in parte prima di 18 mesi dalla data di efficacia del finanziamento stesso. Gli 
ammontari ricevuti sono stati utilizzati per estinguere anticipatamente tutte le linee di credito messicane in 
essere con la Mexican development bank per un totale di circa Euro 414 milioni. L’operazione ha 
comportato il pagamento di oneri finanziari per Euro 9 milioni. Al 31 dicembre 2015 il finanziamento non è 
stato utilizzato per la parte residua di Euro 0,4 miliardi. 

Le linee di credito committed attualmente disponibili del Gruppo FCA sono pari a circa Euro 3,4 miliardi 
(Euro 3,3 miliardi al 31 dicembre 2014), e  includono la tranche di Euro 2,5 miliardi della nuova RCF di 
Euro 5 miliardi sottoscritta nel 2015 e per circa Euro 0,9 miliardi altre revolving credit facilities stipulate da 
FCA nel 2013 e per $1,3 miliardi (Euro 1,2 miliardi) la RCF di FCA US . 

Inoltre, al 31 dicembre 2015 il Gruppo FCA ha ulteriori prestiti finanziari minori, per un totale aggregato di 
Euro 1,9 miliardi (Euro 2,3 miliardi al 31 dicembre 2014), di cui Euro 1,2 miliardi relativi alla costruzione 
dello stabilimento in Pernambuco (Brasile) che sono supportati da linee di credito per un totale aggregato di 
Brazilian Real (BRL) 6,5 miliardi (Euro 1,5 miliardi). Le linee di credito per finanziarie gli investimenti 
pianificati nell’area risultano non utilizzati per Euro 0,3 miliardi al 31 dicembre 2015 (Euro 0,9 miliardi 
al 31 dicembre 2014). La durata residua media di tali finanziamenti è pari a circa 4 anni. 

In previsione dello spin-off di Ferrari N.V. da FCA, il 30 novembre 2015 Ferrari N.V. ha stipulato una loan 
facility sindacata che comprende un Bridge Loan ed un Term Loan per un valore complessivo di 
Euro 2 miliardi, e una revolving credit facility “RCF” di Euro 500 milioni. L’ammontare erogato è stato 
utilizzato per rifinanziare l’indebitamento verso FCA N.V. Le obbligazioni derivanti dalla facility gravano su 
Ferrari e sulle controllate di Ferrari che utilizzano la facility e non sono previsti impegni a carico del resto 
del Gruppo FCA. La revolving credit facility al 31 dicembre 2015 risulta inutilizzata. 

Debiti rappresentati da titoli 

Al 31 dicembre 2015 i debiti rappresentati da titoli comprendono per Euro 366 milioni (Euro 651 milioni al 
31 dicembre 2014) il debito finanziario di FCA US verso il fondo sanitario Canadian Health Care Trust. 

Il 16 dicembre 2014 FCA aveva emesso un Mandatory Convertible Securities per un valore nominale 
aggregato di $2.875 milioni (Euro 2.293 milioni). L’obbligazione di pagare le cedole come previsto da tale 
obbligazione soddisfaceva la definizione di passività finanziaria. Il fair value determinato per la passività al 
momento dell’emissione era pari a $419 milioni (Euro 335 milioni) calcolato come valore attuale 
dell’ammontare delle cedole da pagare, al netto dei costi di emissione pari a $9 milioni (Euro 7 milioni) 
attualizzate al tasso di sconto. Successivamente all’emissione, la passività finanziaria per le cedole da 
corrispondere era stata contabilizzata al costo ammortizzato. Al 31 dicembre 2015 la componente di debito 
ammonta a $216 milioni, pari a Euro 199 milioni ($420 milioni pari a Euro 346 milioni al 31 dicembre 2014), 
di cui Euro 61 milioni relativi alla quota di competenza di EXOR eliminata durante il processo di 
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consolidamento. Il debito nei confronti degli azionisti terzi, al 31 dicembre 2015, ammonta a 
Euro 138 milioni (Euro 239 milioni al 31 dicembre 2014). 

Al 31 dicembre 2015 il Gruppo FCA esclusa FCA US ha in essere alcuni contratti di leasing finanziario 
relativamente a fabbricati industriali, impianti e macchinari il cui valore netto contabile, pari a complessivi 
Euro 379 milioni (Euro 383 milioni al 31 dicembre 2014), è stato incluso nella voce Immobili, impianti e 
macchinari (nota 15). I contratti in essere dello stesso tipo di FCA US ammontano al 31 dicembre 2015 a 
Euro 470 milioni (Euro 414 milioni al 31 dicembre 2014).  

Debiti assistiti da garanzie reali 

Al 31 dicembre 2015 i debiti finanziari assistiti da garanzie reali del Gruppo FCA esclusa FCA US 
ammontano a Euro 747 milioni (Euro 777 milioni al 31 dicembre 2014), di cui Euro 373 milioni 
(Euro 379 milioni al 31 dicembre 2014) relativi a debiti per beni presi in leasing finanziario e per la parte 
rimanente principalmente relativa ai finanziamenti agevolati in America Latina. Il valore di carico totale delle 
attività gravate da garanzie reali per i debiti del Gruppo (esclusa FCA US) ammonta al 31 dicembre 2015 a 
Euro 1.400 (Euro1.670 milioni al 31 dicembre 2014). Al 31 dicembre 2015 i debiti finanziari assistiti da 
garanzie reali di FCA US ammontano a nominali Euro 5.254 milioni e includono per nominali Euro 4.437 
milioni le Senior Credit Facility, oltre a Euro 243 milioni relativi a debiti per beni presi in leasing finanziario e 
ad altri debiti e impegni finanziari per complessivi Euro 574 milioni. Al 31 dicembre 2014 i debiti finanziari 
assistiti da garanzie reali di FCA US ammontavano a Euro 9.881 milioni e includevano per nominali 
Euro 9.093 milioni le Secured senior notes e le Senior Credit Facility, oltre a Euro 251 milioni relativi a 
debiti per beni presi in leasing finanziario e ad altri debiti e impegni finanziari per complessivi Euro 537 
milioni. 

I debiti assistiti da garanzie reali del Gruppo CNH Industrial ammontano al 31 dicembre 2015 a Euro 124 
milioni (Euro 124 milioni al 31 dicembre 2014) e sono garantiti da ipoteche e altre garanzie reali su attività 
del Gruppo. Tale importo include anche i debiti per beni presi in leasing finanziario per Euro 49 milioni 
(Euro 53 milioni al 31 dicembre 2014). Il valore totale delle attività a garanzia è pari a Euro 155 milioni 
(Euro 158 milioni al 31 dicembre 2014). 

Si ricorda, inoltre che, al 31 dicembre 2015, le attività del Gruppo includono crediti correnti destinati al 
servizio di Debiti per anticipazioni su cessioni di crediti per un ammontare di Euro 12.146 milioni 
(Euro 11.660 milioni al 31 dicembre 2014). 

Debiti commerciali 

Al 31 dicembre 2015 i debiti commerciali ammontano a Euro 26.663 milioni (Euro 24.884 milioni al 
31 dicembre 2014, Euro 22.594 milioni al 31 dicembre 2013), di cui Euro 26.622 milioni con scadenza entro 
l’esercizio (Euro 24.873 milioni al 31 dicembre 2014, Euro 22.573 milioni al 31 dicembre 2013). 

 

4.1.4  Note di commento al conto economico consolidato 

L’utile dell’esercizio 2015 ammonta a Euro 865 milioni, in diminuzione di Euro 411 milioni rispetto all’utile 
dell’esercizio 2014, che era pari a Euro 1.276 milioni. La variazione in diminuzione è principalmente 
riconducibile all’accantonamento di Euro 450 milioni relativo ad un’indagine condotta dalla Commissione 
Europea in relazione a certe asserite condotte anti-competitive effettuate in passato dalla controllata Iveco 
S.p.A., ai maggiori oneri stimati da FCA per circa Euro 761 milioni per le campagne di richiamo dei veicoli 
negli Stati Uniti e in Canada a seguito di una nuova analisi attuariale, parzialmente compensati dalla 
plusvalenza realizzata sulla cessione di C&W Group (Euro 522 milioni). 

La diminuzione di Euro 3.151 milioni dell’utile dell’esercizio 2014 (Euro 1.276 milioni) rispetto a quello 
dell’esercizio 2013 (Euro 4.427 milioni) è principalmente riconducibile al fatto che l’esercizio 2013 includeva 
la plusvalenza di Euro 1.534 milioni derivante dalla cessione di SGS e un provento di Euro 1.500 milioni per 
la rilevazione di imposte differite attive nette relative a FCA US. 

Ricavi netti 

€ milioni 2015 2014 2013 

Vendite di beni 129.847 113.813 105.870 

Lavori in corso su ordinazione 1.334 1.184 1.007 

Servizi di intermediazione immobiliare e rimborsi dei costi di gestione immobili 
per conto terzi 

 
- 

 
- 

 
1.879 

Altri servizi 2.705 2.800 2.395 
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Interessi attivi verso la clientela e altri proventi finanziari delle società di servizi 
finanziari 

1.020 1.032 949 

Canoni su leasing operativi e buy back 902 700 623 

Diritti radiotelevisivi e proventi media 199 156 160 

Sponsorizzazioni e pubblicità 45 41 42 

Abbonamenti e biglietteria 51 41 37 

Altri ricavi 257 335 400 

Totale ricavi netti  136.360 120.102 113.362 

 

Nel 2015 i ricavi netti si riferiscono per Euro 113.191 milioni al Gruppo FCA (Euro 95.491 milioni nel 2014 
ed Euro 85.921 milioni nel 2013), per Euro 23.785 milioni al Gruppo CNH Industrial (Euro 24.327 milioni nel 
2014 ed Euro 25.284 milioni nel 2013) e per Euro 379 milioni a Juventus Football Club (Euro 297 milioni nel 
2014 ed Euro 277 milioni nel 2013).  

Per informazioni sulla ripartizione per settore di attività e area geografica si rinvia alle note 34 e 35 del 
Bilancio Consolidato al 31 dicembre 2015, alle note 35 e 36 del Bilancio Consolidato al 31 dicembre 2014 e 
alle note 37 e 38 del Bilancio Consolidato al 31 dicembre 2013. 

Costo del venduto 

€ milioni 2015 2014 2013 

Costo del venduto 117.672 101.882 95.211 

Interessi passivi e altri oneri finanziari delle società di servizi finanziari  731 758 718 

Totale costo del venduto 118.403 102.640 95.929 

 

Nel 2015 il costo del venduto include Euro 658 milioni contabilizzati dal Gruppo FCA, di cui Euro 422 milioni 
di svalutazioni per riallineare la capacità produttiva nell’area NAFTA sulla base della domanda di mercato 
per pickup RAM e veicoli Jeep nell’ambito delle infrastrutture esistenti del Gruppo e Euro 236 milioni per 
oneri supplementari di disoccupazione per prolungare i tempi di inattività di alcuni impianti connessi con 
l'attuazione del nuovo piano di produzione. A seguito dei recenti aumenti del costo e della frequenza delle 
campagne di richiamo, e della maggiore attività di regolamentazione del settore negli Stati Uniti e in 
Canada, il Gruppo FCA ha effettuato un’ulteriore analisi attuariale ponendo maggiore attenzione alle più 
recenti tendenze ed esperienze sulle campagne di richiamo, introducendo la valutazione di adeguatezza 
del veicolo nel calcolo della stima dei costi futuri per i richiami. Tale nuova analisi ha comportato un 
cambiamento nella stima dei costi futuri stimati per Stati Uniti e Canada di Euro 761 milioni relativi a veicoli 
venduti in periodi precedenti al terzo trimestre 2015 e maggiori costi per garanzia aggiuntivi rilevati nel 
secondo semestre 2015 relativi all’aumento dell’aliquota di accantonamento per veicolo. 

Spese generali, amministrative e di vendita 

Le spese generali, amministrative e di vendita ammontano a Euro 9.962 milioni nel 2015 (Euro 9.230 
milioni nel 2014, Euro 9.137 nel 2013). 

Le spese di vendita includono principalmente costi di marketing, di pubblicità e per personale commerciale. 

Le spese generali ed amministrative includono principalmente spese amministrative non attribuibili alle 
funzioni commerciali, produttive o di ricerca e sviluppo. 

Costi di ricerca e sviluppo 

La composizione dei costi per ricerca e sviluppo è la seguente: 

€ milioni 2015 2014 2013 

Costi di ricerca e sviluppo non capitalizzati 1.946 1.745 1.689 

Svalutazioni di costi precedentemente capitalizzati 221 91 24 

Ammortamenti di costi di sviluppo precedentemente capitalizzati 1.702 1.373 1.125 

Totale costi di ricerca e sviluppo 3.869 3.209 2.838 

 

Nel 2015 le svalutazioni di costi precedentemente capitalizzati si riferiscono per Euro 176 milioni a 
svalutazioni contabilizzate dal Gruppo FCA su costi di sviluppo che non daranno futuri benefici economici a 
seguito del piano di riallineamento della capacità produttiva nell’area NAFTA sulla base della domanda di 
mercato per pickup RAM e veicoli Jeep. 
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Altri proventi (oneri) 

Nel 2015 gli altri oneri ammontano a Euro 385 milioni (Euro149 milioni nel 2014) ed includono 
l’accantonamento di Euro 450 milioni contabilizzato in relazione ai recenti sviluppi sull’indagine condotta 
dalla Commissione Europea nei confronti di Iveco S.p.A. (interamente controllata da CNH Industrial), 
l’onere di Euro 81 milioni relativo al Consent Order stipulato dal Gruppo FCA con U.S. Department of 
National Highway Traffic Safety Administration Transportation (NHTSA) ed Euro 104 milioni per proventi 
del Gruppo FCA derivanti da accordi legali. 

Gli altri proventi (oneri) dell’esercizio 2014 comprendevano l’onere di Euro 495 milioni rilevato in relazione 
all’esecuzione del MOU siglato da FCA US con UAW il 21 gennaio 2014, parzialmente compensato dal 
provento di € 223 milioni derivante dalla rimisurazione al fair value delle opzioni precedentemente 
esercitate su circa il 10% del capitale di Chrysler in connessione con l'accordo Equity Purchase Agreement. 

Risultato partecipazioni 

Il dettaglio è il seguente: 

€ milioni 2015 2014 2013 

Risultato netto delle Società valutate con il metodo del patrimonio netto 306 224 215 

Dividendi da partecipazioni 22 11 70 

Altri proventi (oneri) netti - (29) (8) 

Totale risultato partecipazioni 328 206 277 

 

Plusvalenze (minusvalenze) da cessione partecipazioni 

Nel 2015 la voce evidenzia plusvalenze nette per Euro 76 milioni (minusvalenze nette per Euro 6 milioni nel 
2014, plusvalenze nette per Euro 1.514 milioni nel 2013). Il miglioramento del 2015 rispetto al 2014 è 
principalmente riconducibile alla plusvalenza netta di Euro 60 milioni realizzata sulla cessione dell’intera 
partecipazione Allied World Assurance Company Holdings.  

Nel 2013 le plusvalenze ammontavano a Euro 1.547 milioni e includevano la plusvalenza di 
Euro 1.534 milioni realizzata sulla cessione dell’intera partecipazione SGS.  

Oneri di ristrutturazione 

Gli oneri di ristrutturazione del 2015 ammontano a Euro 125 milioni (Euro 195 milioni nel 2014, ed 
Euro 69 milioni nel 2013) ed includono principalmente oneri contabilizzati dal Gruppo CNH Industrial per 
Euro 71 milioni (Euro 145 milioni nel 2014 ed Euro 40 milioni nel 2013) e dal Gruppo FCA per 
Euro 53 milioni (Euro 50 milioni nel 2014 ed Euro 28 milioni nel 2013). 

Gli oneri di ristrutturazione del Gruppo CNH Industrial si riferiscono per $76 milioni, pari a Euro 69 milioni 
($103 milioni, pari a Euro 78 milioni nel 2014) a iniziative di riduzione dei costi generali e a costi inerenti al 
completamento di programmi specifici nell’ambito manifatturiero e al programma di efficienza annunciato 
nel luglio 2014. Nel 2014 inoltre erano stati contabilizzati oneri per $46 milioni (Euro 35 milioni) relativi alla 
chiusura di una joint-venture al 60% in Cina e per $43 milioni (Euro 32 milioni) per la razionalizzazione delle 
reti di vendita in EMEA e la chiusura di uno stabilimento in Calhoun Georgia (USA). 

Proventi (oneri) finanziari 

L’analisi dei proventi (oneri) finanziari è presentata per gli importi che comprendono, oltre alle specifiche 
linee di conto economico, anche i proventi delle società di servizi finanziari inclusi nei ricavi netti per 
Euro 1.020 milioni nel 2015 (Euro 1.032 milioni nel 2014 e Euro 949 milioni nel 2013) e gli oneri delle 
società di servizi finanziari inclusi negli Interessi e altri oneri di società di servizi finanziari (inclusi nel costo 
del venduto) per Euro 731 milioni nel 2015 (Euro 758 milioni nel 2014 ed Euro 718 milioni nel 2013). 
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Imposte 

Le imposte iscritte nel conto economico consolidato sono le seguenti: 

€ milioni 2015 2014 2013 

IRAP – imposte correnti 48 93 88 

Altre imposte correnti 798 1.000 1.184 

IRAP – imposte differite 8 30 11 

Altre imposte differite (141) (124) (1.624) 

Imposte relative ad esercizi precedenti (2) (23) 22 

Totale imposte 711 976 (319) 

 

Per l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2015 l’onere totale per imposte ammonta a Euro 711 milioni, 
Euro 976 milioni nel 2014, mentre l’esercizio 2013 evidenziava un beneficio fiscale di Euro 319 milioni che 
includeva imposte differite attive, in precedenza non riconosciute per Euro 1.500 milioni, riferite in 
prevalenza a perdite riportate e differenze temporanee relative alle attività del Gruppo FCA nell’area 
NAFTA. 

Nel 2015 l’aliquota fiscale effettiva del Gruppo è stata pari al 41,6%. La differenza tra l’aliquota teorica e 
l’aliquota effettiva è principalmente dovuta alla mancata iscrizione di imposte differite attive su differenze 
temporanee e perdite fiscali sorte nell’esercizio per Euro 362 milioni. 

Nel 2014 l’aliquota fiscale effettiva del Gruppo è pari al 38,1%. La differenza tra l’aliquota teorica e 
l’aliquota effettiva è principalmente dovuta alla mancata iscrizione di imposte differite attive su differenze 
temporanee e perdite fiscali sorte nell’esercizio per Euro 355 milioni (Euro 428 milioni nel 2013) 
prevalentemente relative al Gruppo FCA e originatesi nell’anno nell’area EMEA, parzialmente compensata 
dall’utilizzo di perdite fiscali pregresse a fronte delle quali non erano state rilevate in passato imposte 
differite attive per Euro 173 milioni. 

Nel 2013 l’aliquota fiscale effettiva del Gruppo non è rappresentativa in quanto, pur in presenza di un utile 
consolidato, il Gruppo ha rilevato un beneficio fiscale netto. In particolare, nel 2013 l’onere fiscale teorico e 
quello effettivo del Gruppo differiscono per effetto della rilevazione di imposte differite attive per Euro 
1.500 milioni relative a FCA US, in precedenza non rilevate. Escludendo tale effetto l’aliquota fiscale teorica 
del Gruppo nel 2013 sarebbe stata pari al 26,3%. La differenza è anche influenzata da altri effetti derivanti 
dall’utilizzo di perdite fiscali pregresse a fronte delle quali non erano state rilevate in passato imposte 
differite attive. 

Utile delle discontinued operations 

Nel 2015 l’utile delle discontinued operations si riferisce al provento derivante dalla cessione di C&W Group 
pari complessivamente a Euro 522 milioni, inclusivi della plusvalenza determinata quale differenza tra il 
ricavo derivante dalla cessione (Euro 1.134 milioni) e il valore contabile (Euro 613 milioni), nonché la quota 
EXOR dei valori economici a 30 giugno 2015 (data dell’ultimo consolidamento) pari a circa Euro 1 milione. 

 

4.2 Bilancio consolidato del Gruppo EXOR per il semestre chiuso al 30 giugno 2016 

4.2.1 Situazione patrimoniale al 30 giugno 2016, conto economico e rendiconto finanziario per il 
semestre chiuso al 30 giugno 2016 e confronto 

Di seguito si riportano la situazione patrimoniale consolidata al 30 giugno 2016, il conto economico 
consolidato, il conto economico complessivo consolidato e il rendiconto finanziario consolidato per il 
semestre chiuso al 30 giugno 2016 di EXOR con i relativi dati di confronto. Tali dati consolidati, redatti in 
Euro, secondo i principi contabili internazionali, sono stati estratti dal bilancio consolidato semestrale 
abbreviato di EXOR al 30 giugno 2016, a sua volta incluso nel documento “Relazione Finanziaria 
Semestrale 2016” depositata da EXOR presso la Borsa Italiana e disponibili sul sito di EXOR 
(www.exor.com). 

Il bilancio consolidato semestrale abbreviato al 30 giugno 2016 che include i prospetti sopra menzionati è 
stato assoggettato a revisione contabile limitata da parte di EY, che ha emesso la relazione di revisione, 
senza rilievi, in data 29 agosto 2016. Tale relazione di revisione è inclusa nella sopra citata Relazione 
Finanziaria Semestrale 2016. 

I prospetti consolidati di EXOR devono essere letti congiuntamente al bilancio pubblicato che include le 
note esplicative e che formano parte integrante di tale bilancio. 
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Situazione patrimoniale-finanziaria consolidata al 30 giugno 2016 e confronto 
 
€ milioni 30.06.2016 31.12.2015 

Attività non correnti   

Attività immateriali 33.267 31.294 

Immobili, impianti e macchinari 34.941 34.133 

Partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netto 2.965 3.163 

Altre partecipazioni e attività finanziarie 1.154 1.872 

Investimenti delle società di riassicurazione 13.652 - 

Beni concessi in leasing operativo 1.705 1.686 

Attività per piani a benefici definiti 232 182 

Imposte anticipate 4.627 4.618 

Altre attività non correnti 228 54 

Totale Attività non correnti 92.771 77.002 

Attività correnti   

Rimanenze nette 20.734 18.849 

Crediti commerciali 3.983 3.273 

Crediti da attività di finanziamento 20.140 20.632 

Crediti da attività di riassicurazione 3.002 - 

Crediti per imposte correnti 746 762 

Altre attività correnti 4.445 4.046 

Attività finanziarie correnti:   

 - Partecipazioni e titoli 526 610 
 - Altre attività finanziarie 1.045 1.047 

Totale Attività finanziarie correnti 1.571 1.657 
Disponibilità liquide e mezzi equivalenti 25.789 30.587 

Totale Attività correnti 80.410 79.806 
Attività possedute per la vendita 537 87 

Totale Attivo 173.718 156.895 

Patrimonio netto   

Capitale emesso e riserve attribuibili ai Soci della Controllante 10.086 10.138 

Interessenze di pertinenza di Terzi 17.243 15.976 

Totale Patrimonio netto 27.329 26.114 

Passività   

Benefici ai dipendenti 12.321 12.436 

Altri fondi 17.969 17.231 

Riserve tecniche società riassicurative 12.273 - 

Debiti finanziari 56.962 57.280 

Altre passività finanziarie 1.323 832 

Debiti commerciali 27.892 26.663 

Debiti per imposte correnti 420 403 

Imposte differite passive 484 550 

Altre passività 16.729 15.386 

Totale passività 146.373 130.781 

Passività possedute per la vendita 16 - 

Totale Passivo 173.718 156.895 

 

Conto economico e conto economico complessivo consolidato per il semestre chiuso al 30 giugno 
2016 e confronto 

€ milioni I Sem 2016 I Sem 2015 

Ricavi netti 68.204 67.036 

Costo del venduto (57.538) (57.105) 

Spese generali, amministrative e di vendita (5.230) (5.096) 

Costi di ricerca e sviluppo (2.291) (2.034) 

Altri proventi (oneri) 41 (106) 

Risultato partecipazioni: 
   - Risultato netto delle società valutate con il metodo del patrimonio netto 151 111 

 - Altri proventi (oneri) derivanti dalla gestione di partecipazioni 20 8 
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Risultato partecipazioni 171 119 

Plusvalenze (minusvalenze) da cessione partecipazioni 37 69 

Oneri di ristrutturazione (89) (41) 

Proventi (oneri) finanziari (1.294) (1.523) 

Risultato prima delle imposte 2.011 1.319 

Imposte (811) (655) 

Risultato delle attività in continuità 1.200 664 

Utile (perdita) delle discontinued operation dopo le imposte - 1 

Utile (perdita) del periodo 1.200 665 

Utile (perdita) attribuibile a Interessenze di pertinenza di Terzi 769 446 

Utile (perdita) attribuibile ai Soci della Controllante 431 219 

   Risultati per azione      

Utile base delle operazioni in continuità (€) 1,844 0,990 

Utile base delle discontinued operation (€) n/a 0,002 

Utile diluito delle operazioni in continuità (€) 1,806 0,984 

Utile diluito delle discontinued operation (€) n/a 0,002 

 

€ milioni I Sem 2016 I Sem 2015 

UTILE (PERDITA) DEL PERIODO (A) 1.200 665 

Componenti che non saranno mai riclassificati nel conto economico consolidato:   

Utili (perdite) da rimisurazione sui piani a benefici definiti 4 (120) 

Effetto fiscale  (4) 32 

Voci relative a C&W Group, al netto dell'effetto fiscale - 1 

Totale componenti che non saranno mai riclassificati nel conto economico consolidato (B1) 0 (87) 

Componenti che potranno essere riclassificati nel conto economico consolidato:   

Utili (perdite) su strumenti di cash flow hedge (124) 66 

Utili (perdite) su attività finanziarie available for sale (112) (1) 

Differenze cambi derivanti dalla conversione dei bilanci di imprese estere (125) 1.332 

Quota di Altri utili (perdite) delle imprese valutate con il metodo del patrimonio netto (113) 23 

Effetto fiscale 76 (27) 

Voci relative a C&W Group, al netto dell'effetto fiscale - 47 

Totale componenti che potranno essere riclassificati nel conto economico consolidato (B2) (398) 1.440 

Totale Altri utili (perdite) complessivi, al netto dell'effetto fiscale (B) = (B1) + (B2) (398) 1.352 

TOTALE UTILE (PERDITA) COMPLESSIVA (A)+(B) 802 2.017 

TOTALE UTILE (PERDITA) COMPLESSIVA  ATTRIBUIBILE A:   

Soci della Controllante 173 654 

Interessenze di pertinenza di Terzi 629 1.363 

 

Rendiconto finanziario consolidato per il semestre chiuso al 30 giugno 2016 e confronto 

€ milioni I Sem 2016 I Sem 2015 

A) DISPONIBILITA' LIQUIDE E MEZZI EQUIVALENTI ALL'INIZIO DEL PERIODO 30.587 29.243 

B) DISPONIBILITA' GENERATE (ASSORBITE) DALLE OPERAZIONI DEL PERIODO:   

     Utile (perdita) del periodo 1.200 664 
     Ammortamenti 3.461 3.355 
     (Plusvalenze) minusvalenze da cessione di attività non correnti 29 (76) 

     Altre poste non monetarie 35 144 
     Dividendi incassati 169 156 
     Variazione dei fondi 1.110 484 
     Variazione delle imposte differite 168 177 
     Variazione delle poste da operazioni di buy-back 177 200 
     Variazione delle poste da operazioni di leasing operativo (74) (225) 
     Variazione del capitale di funzionamento (1.002) (596) 
     Disponibilità generate (assorbite) dalle operazioni dell'esercizio delle discontinued operation - (95) 

TOTALE 5.273 4.188 

C) DISPONIBILITA' GENERATE (ASSORBITE) DALLE ATTIVITA' DI INVESTIMENTO:   
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     Investimenti in immobili, impianti e macchinari e attività immateriali (4.360) (4.711) 
     Investimenti in partecipazioni effettuate dalle società controllate operative (112) (82) 
     Investimenti in attività finanziarie effettuati da EXOR e da controllate del Sistema Holdings (116) (605) 

     Corrispettivo pagato per l’acquisizione di PartnerRe al netto delle disponibilità liquide e mezzi 
equivalenti acquisiti 

 
(3.950) 

 
- 

     Variazione degli investimenti effettuati dalle società di riassicurazione (Gruppo PartnerRe) 929 - 

     Realizzo dalla vendita di attività non correnti realizzate da società controllate operative  31 2 
     Realizzo dalla cessione di attività finanziarie di EXOR e da controllate del Sistema Holdings 31 213 

     Variazione netta dei crediti finanziari 216 640 

     Variazione netta dei titoli correnti 99 109 

     Altre variazioni (39) 193 

     Disponibilità generate (assorbite) dalle attività di investimento delle discontinued operation - (31) 

TOTALE (7.271) (4.272) 

D) DISPONIBILITA' GENERATE (ASSORBITE) DALLE ATTIVITA' DI FINANZIAMENTO:   

     Emissione di prestiti obbligazionari 3.042 3.378 
     Rimborso di prestiti obbligazionari (1.205) (5.027) 
     Accensione di prestiti a medio termine (3.700) (1.175) 
     Variazione netta degli altri debiti finanziari e altre attività e passività finanziarie (369) (533) 
     Aumenti di capitale di società controllate 1 25 
     Distribuzione dividendi effettuata da EXOR S.p.A. (82) (78) 
     Distribuzione dividendi effettuata da società controllate (242) (195) 
     Altre variazioni (4) (2) 
     Disponibilità generate (assorbite) dalle attività di finanziamento delle discontinued operation - 74 

TOTALE (2.559) (3.533) 

     Differenze cambi da conversione (221) 879 

E) VARIAZIONE NETTA DELLE DISPONIBILITA' MONETARIE (4.778) (2.738) 

F) DISPONIBILITA' LIQUIDE E MEZZI EQUIVALENTI  A FINE PERIODO 25.809 26.505 

Di cui: Disponibilità liquide e mezzi equivalenti inclusi nelle Attività possedute per la vendita e 
discontinued operation 

 
20 

 
77 

G) DISPONIBILITA' LIQUIDE E MEZZI EQUIVALENTI  A FINE PERIODO 25.789 26.428 

 

4.2.2  Informazioni di carattere generale 

Il bilancio consolidato semestrale abbreviato del Gruppo EXOR è presentato in milioni di Euro, che è la 
moneta funzionale e di presentazione del Gruppo. 

Il bilancio consolidato semestrale abbreviato del Gruppo EXOR al 30 giugno 2016 (di seguito anche 
“bilancio semestrale”) è stato predisposto in conformità agli International Financial Reporting Standards 
(IFRS) emessi dall'International Accounting Standards Board (IASB) e omologati dall’Unione Europea ai 
sensi del Regolamento n. 1606/2002 del Parlamento Europeo e del Consiglio del 19 luglio 2002, nonché ai 
provvedimenti emanati in attuazione dell'art. 9 del D.Lgs. n. 38/2005. Con “IFRS” si intendono anche gli 
International Accounting Standards (IAS) tuttora in vigore, nonché tutti i documenti interpretativi emessi 
dall’IFRS Interpretations Committee precedentemente denominato International Financial Reporting 
Interpretations Committee (“IFRIC”) e ancor prima Standing Interpretations Committee (“SIC”). 

Il bilancio semestrale è stato redatto secondo lo IAS 34 – Bilanci intermedi, applicando gli stessi principi 
contabili adottati nella redazione del bilancio consolidato al 31 dicembre 2015, ad eccezione di quanto 
descritto nel paragrafo Principi contabili, emendamenti e interpretazioni applicati dal 1°gennaio 2016. 
Pertanto, il bilancio semestrale deve essere letto congiuntamente con il bilancio consolidato al 31 dicembre 
2015. 

Con riferimento alla situazione patrimoniale-finanziaria è stata adottata una forma di presentazione mista 
delle attività e passività tra correnti e non correnti, così come consentito dallo IAS 1. In particolare, nel 
bilancio consolidato del Gruppo EXOR sono consolidate società che svolgono attività industriale, società 
che svolgono attività finanziaria, facenti parte dei Gruppi FCA e CNH Industrial, nonché società che 
svolgono attività riassicurativa a seguito del primo consolidamento del Gruppo PartnerRe. Il portafoglio 
delle società di servizi finanziari dei Gruppi FCA e CNH Industrial è incluso tra le attività correnti, in quanto 
sarà realizzato nell’ambito del loro normale ciclo operativo. Le società di servizi finanziari dei Gruppi FCA e 
CNH Industrial, peraltro, provvedono solo in parte direttamente al reperimento delle risorse finanziarie sul 
mercato; alla restante parte provvedono FCA e CNH Industrial attraverso le società di tesoreria dei rispettivi 
Gruppi (incluse tra le società industriali), destinando le risorse finanziarie raccolte sia alle società industriali, 
sia alle società di servizi finanziari, a seconda delle loro necessità. Tale articolazione dell’attività finanziaria 
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all’interno dei Gruppi FCA e CNH Industrial rende non rappresentativa la distinzione del debito finanziario 
tra corrente e non corrente nella situazione patrimoniale-finanziaria consolidata, anche a livello EXOR. 

La redazione del bilancio consolidato semestrale abbreviato richiede da parte della direzione l’effettuazione 
di stime e di assunzioni che hanno effetto sui valori dei ricavi, dei costi, delle attività e delle passività di 
bilancio e sull’informativa relativa ad attività e passività potenziali. Se nel futuro tali stime e assunzioni, che 
sono basate sulla miglior valutazione da parte del management, dovessero differire dalle circostanze 
effettive, sarebbero modificate in modo appropriato nel periodo in cui le circostanze stesse variano. 

In riferimento alle variazioni dell’area di consolidamento intervenute nel primo semestre 2016, si segnala 
che in data 18 marzo 2016 EXOR, tramite EXOR N.V., ha completato l’acquisizione di PartnerRe, 
diventando titolare del 100% del capitale ordinario di PartnerRe. 

L’operazione, che ha comportato l’acquisizione del controllo a partire dal 18 marzo 2016, è stata 
contabilizzata in conformità a quanto previsto dallo IFRS 3, utilizzando l’acquisition method riferito alla 
situazione patrimoniale finanziaria intermedia di PartnerRe predisposta in accordo agli IFRS alla stessa 
data.  

Il prezzo totale di acquisizione e la determinazione dell’avviamento (goodwill) alla data di acquisizione sono 
dettagliati al Paragrafo 4.6.4.1 (Ipotesi di base per l’elaborazione dei Prospetti Consolidati Pro-forma per il 
semestre chiuso al 30 giugno 2016). 

 

4.2.3  Note di commento alla situazione patrimoniale-finanziaria 

Attività immateriali 

Al 30 giugno 2016 la voce ammonta a Euro 33.267 milioni (Euro 31.294 milioni al 31 dicembre 2015) e 
include l’avviamento contabilizzato sull’acquisizione di PartnerRe per $660 milioni (Euro 594 milioni). 
L’incremento di Euro 1.973 milioni rispetto al 31 dicembre 2015 deriva dagli investimenti effettuati per 
Euro 1.779 milioni, dall’acquisizione di PartnerRe per Euro 1.879 milioni, al netto degli ammortamenti per 
Euro 1.405 milioni, delle differenze cambio negative per Euro 296 milioni e da altre variazioni nette positive 
per Euro 16 milioni.  

Immobili, impianti e macchinari 

Al 30 giugno 2016 la voce ammonta a Euro 34.941 milioni (Euro 34.133 milioni al 31 dicembre 2015). 
L’incremento di Euro 808 milioni rispetto al 31 dicembre 2015 deriva dagli investimenti effettuati per 
Euro 2.906 milioni, dalle differenze cambio positive per Euro 605 milioni, al netto degli ammortamenti per 
Euro 2.529 milioni e da altre variazioni nette negative per Euro 174 milioni.  

Rimanenze 

Al 30 giugno 2016 le rimanenze nette includono materie prime, semilavorati e prodotti finiti per Euro 18.279 
milioni (Euro 16.709 milioni al 31 dicembre 2015), veicoli ceduti con impegno di riacquisto per Euro 2.345 
milioni (Euro 1.984 milioni al 31 dicembre 2015) e lavori in corso su ordinazione per Euro 110 milioni (Euro 
156 milioni al 31 dicembre 2015). 

Crediti per attività di finanziamento 

Al 30 giugno 2016 i crediti per attività di finanziamento includono crediti verso le reti di vendita per Euro 
9.899 milioni (Euro 9.613 milioni al 31 dicembre 2015), crediti per finanziamento alla clientela finale per 
Euro 9.413 milioni (Euro 10.005 milioni al 31 dicembre 2015), crediti da attività di leasing finanziario per 
Euro 615 milioni (Euro 858 milioni al 31 dicembre 2015) e altri crediti finanziari per Euro 213 milioni (Euro 
156 milioni al 31 dicembre 2015). 

I crediti per attività di finanziamento includono l’intero portafoglio delle società di servizi finanziari del 
Gruppo FCA e del Gruppo CNH Industrial, classificato tra le attività correnti in quanto verrà realizzato nel 
loro normale ciclo operativo. 

Disponibilità liquide e mezzi equivalenti 

Al 30 giugno 2016 le disponibilità liquide ammontano a Euro 25.789 milioni (Euro 30.587 milioni al 31 
dicembre 2015) e includono depositi bancari, quote di fondi di liquidità e altri titoli ad elevata negoziabilità 
che possono essere prontamente convertiti in cassa e sono soggetti ad un rischio di variazione di valore 
non significativo e consistono in investimenti frazionati su primarie istituzioni bancarie nazionali ed 
internazionali, su fondi liquidi e su altri strumenti di mercato monetario. 
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Debiti finanziari 

Al 30 giugno 2016 i debiti finanziari includono obbligazioni per Euro 26.307 milioni (Euro 23.809 milioni al 
31 dicembre 2015), prestiti bancari per Euro 15.843 milioni (Euro 18.385 milioni al 31 dicembre 2015), 
debiti per anticipazioni su cessioni di crediti per Euro 11.269 milioni (Euro 12.146 milioni al 31 dicembre 
2015), debiti rappresentati da titoli per Euro 1.134 milioni (Euro 1.212 milioni al 31 dicembre 2015) e altri 
debiti finanziari per Euro 2.409 milioni (Euro 1.728 milioni al 31 dicembre 2015). 

Si riporta una tabella di dettaglio: 

€ milioni 30.06.2016 31.12.2015 

Anticipazioni su cessioni di crediti 11.269 12.146 

Obbligazioni 26.307 23.809 

Prestiti bancari 15.843 18.385 

Debiti rappresentati da titoli 1.134 1.212 

Altri 2.409 1.728 

Totale debiti finanziari 56.962 57.280 

- di cui quota scadente entro 12 mesi 18.703 17.454 

- di cui quota scadente oltre 12 mesi 38.259 39.826 

 

Obbligazioni 

Al 30 giugno 2016 i prestiti obbligazionari ammontano a Euro 26.307 milioni (Euro 23.809 milioni al 31 
dicembre 2015). 

Il 10 maggio 2016 EXOR ha incrementato di Euro 200 milioni il prestito obbligazionario di Euro 250 milioni 
emesso il 22 dicembre 2015. Al pari delle obbligazioni emesse precedentemente, le nuove obbligazioni 
avranno cedola annua fissa del 2,875% e scadenza dicembre 2025. Le nuove obbligazioni, destinate a 
investitori qualificati tramite collocamento privato, offrono un rendimento del 2,51%, e saranno quotate sul 
mercato regolamentato della Borsa del Lussemburgo. 

Il 20 maggio 2016 EXOR ha perfezionato l’emissione del suo primo prestito obbligazionario in dollari per un 
ammontare di $170 milioni (Euro 153 milioni) con scadenza 20 maggio 2026. La nuova obbligazione 
destinata ad investitori qualificati tramite collocamento privato offre un rendimento del 4,398% annuo con 
pagamento semestrale. Il titolo, al quale è stato assegnato un rating BBB+ da Standard & Poor’s, sarà 
quotato sul mercato regolamentato della Borsa del Lussemburgo (Luxembourg Stock Exchange). Il prezzo 
di emissione è pari al 100% del valore nominale. Il nuovo prestito obbligazionario ha lo scopo di rifinanziare 
il debito a breve termine di EXOR. 

Il 30 marzo 2016 FCA ha emesso un prestito obbligazionario con scadenza marzo 2024, tasso 3,75% per 
un valore nominale di Euro 1.250 milioni, quotato presso la Irish Stock Exchange. Il 1° aprile 2016 FCA ha 
rimborsato un prestito alla scadenza per nominali Euro 1.000 milioni. 

Nel marzo 2016 CNH Industrial Capital LLC ha emesso titoli di debito per un nominale di $500 milioni (Euro 
454 milioni), tasso fisso del 4,875% e scadenza 2021. Nel maggio 2016 CNH Industrial Finance Europe 
S.A. ha emesso un prestito obbligazionario di Euro 500 milioni (equivalente di $555 milioni) al tasso fisso 
annuale del 2,875% e scadenza maggio 2023. 

In data 16 marzo 2016 il Gruppo Ferrari ha concluso il collocamento di un Prestito obbligazionario, senza 
rating, per un importo nominale complessivo di Euro 500 milioni. Il Prestito obbligazionario ha durata di 7 
anni e paga una cedola annuale fissa pari al 1,5%, con un prezzo di emissione pari a Euro 98,977. 
L’incasso netto pari a Euro 491 milioni, unitamente alle disponibilità liquide del Gruppo, è stato utilizzato per 
il rimborso del “Bridge Loan” sottoscritto in data 30 novembre 2015. Il titolo è stato ammesso alla 
quotazione sul listino ufficiale della Borsa irlandese. 

Al 30 giugno 2016 la voce include le seguenti Senior notes emesse da PartnerRe: 

- 5,5% Senior Notes 2010 emessa da PartnerRe Finance B LLC per un nominale aggregato di 
$500milioni (Euro 450 milioni), rimborsabile a richiesta dell’emittente in tutto o in parte, in qualsiasi 
momento, con cedola pagabile semestralmente; 

- 6,875% Senior Notes 2008 emessa da PartnerRe Finance A LLC per un nominale aggregato di 
$250 milioni, (Euro 225 milioni) rimborsabile a richiesta dell’emittente, in tutto o in parte, in qualsiasi 
momento, con cedola pagabile semestralmente; 
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- 6,440% Fixed-to-Floating Rate Junior Subordinated CENts emessa da PartnerRe Finance II Inc, per un 
nominale aggregato di $250 milioni (Euro 225 milioni), di cui $63,4 milioni (Euro 57,1 milioni) in 
circolazione al 30 giugno 2016, a seguito di una tender offer nel 2009. Il CENts può essere rimborsato a 
richiesta dell’emittente, in tutto o in parte, dopo il 1° dicembre 2016 o prima al verificarsi di eventi 
specifici relativi a agenzie di rating o a eventi specifici fiscali. Gli interessi sono pagabili semestralmente 
fino al 1° dicembre 2016 e successivamente sino alla scadenza saranno pagati trimestralmente al tasso 
annuale LIBOR a tre mesi più un margine del 2,325%. L’emittente può decidere se differire uno o più 
pagamenti di interessi fino ad un massimo di 10 anni, anche se gli interessi composti continueranno a 
maturare al tasso di interesse applicabile al CENts. L’obbligazione è qualificata come junior 
subordinated unsecured obligation di PartnerRe Finance II. PartnerRe ha concesso piena e 
incondizionata garanzia agli obblighi derivanti dal CENts. L’obbligazione di PartnerRe nell’ambito di tale 
garanzia non e garantita ed è classificata come Junior nella priorità dei pagamenti alle Senior Notes di 
PartnerRe. 

Le singole società emittenti intendono rimborsare in contanti a scadenza le obbligazioni emesse utilizzando 
le risorse liquide disponibili; peraltro le stesse potrebbero di volta in volta procedere al riacquisto di 
obbligazioni emesse sul mercato anche ai fini del loro annullamento. Tali riacquisti, se effettuati, 
dipenderanno dalle condizioni di mercato, dalla situazione finanziaria delle singole società emittenti e da 
altri fattori che possano influenzare tali decisioni. 

Prestiti bancari 

Al 30 giugno 2016 ammontano a Euro 15.843 milioni (Euro 18.385 milioni al 31 dicembre 2015).  

Il 15 marzo 2016 FCA US ha stipulato modifiche al contratto di credito che regolano la Tranche B del Term 
Loan in scadenza il 24 maggio 2017 (Tranche B Term Loan 2017) e la Tranche B del Term Loan in 
scadenza 31 maggio 2018 (Tranche B Term Loan 2018), collettivamente la Tranche B Term Loan per, tra 
l’altro, eliminare i covenant restrittivi sulla concessione di garanzie e sul pagamento di dividendi da parte di 
FCA US a beneficio del resto del Gruppo, per consentire una piattaforma di finanziamento unificata e 
fornire un libero afflusso ai capitali all’interno del gruppo. 

In concomitanza a tali modifiche, FCA US ha effettuato un pagamento anticipato di capitale per $2 miliardi 
(Euro 1,8 miliardi), di cui $1.288 milioni (Euro 1.159 milioni) relativi alla Tranche B Term Loan 2017 e 
$712 milioni (Euro 641 milioni) relativi alla Tranche B Term Loan 2018. Gli interessi maturati relativi al 
capitale rimborsato anticipatamente e gli oneri sull’operazione sono stati pagati. Il pagamento anticipato del 
nominale è stato contabilizzato come estinzione di debito e di conseguenza nel semestre è stato 
contabilizzato un onere finanziario pari a Euro 10 milioni, che rappresenta la svalutazione dei restanti costi 
di emissione non ammortizzati. Le modifiche al capitale residuo sono stati analizzate su base lender-by-
lender e contabilizzate come modifiche al debito in conformità allo IAS 39.  

I relativi costi di emissione sono stati capitalizzati e saranno ammortizzati nei rispettivi termini residui della 
Tranche B Term Loan. Al 30 giugno 2016 l’importo della Tranche B Term Loan 2017 in circolazione, 
inclusivo degli interessi maturati, è pari a Euro 1.633 milioni (Euro 2.863 milioni al 31 dicembre 2015), 
mentre l’importo della Tranche B Term Loan 2018 in circolazione, inclusivo degli interessi maturati, è pari a 
Euro 902 milioni (Euro 1.574 milioni al 31 dicembre 2015). 

Con efficacia 24 giugno 2016 il Gruppo FCA ha risolto anticipatamente i termini di erogazione per la parte 
non utilizzata del non-revolving loan agreement di FCA Mexico, di conseguenza la quota, non ancora 
erogata (Euro 0,4 miliardi) non è più disponibile al Gruppo. 

Congiuntamente alle modifiche degli accordi che regolano la Tranche B Term Loan, la seconda tranche di 
Euro 2,5 miliardi (con scadenza nel giugno 2020) del totale di Euro 5,0 miliardi della Revolving Credit 
Facility sindacata (RCF), stipulata da FCA nel giugno 2015 è stata resa disponibile al Gruppo nel marzo 
2016. Nel giugno 2016 la data di scadenza della prima tranche della RCF, pari a Euro 2,5 miliardi, è stata 
estesa al luglio 2019, mentre la data di scadenza della seconda tranche per Euro 2,5 miliardi resta 
invariata. 

Al 30 giugno 2016 le linee di credito committed disponibili sono pari a Euro 6,2 miliardi, di cui la RCF per 
Euro 5 miliardi e altre linee di credito revolving per Euro 1,2 miliardi. Al 31 dicembre 2015 le linee di credito 
committed disponibili includevano la prima tranche di Euro 2,5 miliardi della RCF e altre linee di credito 
revolving per Euro 0,9 miliardi. 

Nel mese di giugno 2016 il Gruppo CNH Industrial ha firmato il rinnovo della revolving credit facility 
committed di 5 anni per l’importo di Euro 1,75 miliardi. Tale rinnovo estende la data di scadenza dal 
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novembre 2019 al giugno 2021. Al 30 giugno 2016 le linee di credito committed disponibili con scadenza 
residua superiore ai 12 mesi ammontano a Euro 2,7 miliardi (Euro 2,7 miliardi al 31 dicembre 2015).  

I debiti verso banche del Gruppo Ferrari includono: 

- un finanziamento pari a Euro 2,5 miliardi (“Facility”) “sottoscritto in data 30 novembre 2015 con un pool 
di 10 banche. Tale contratto è costituito da un prestito (“Bridge Loan”) di Euro 500 milioni, un prestito 
(“Term Loan”) di Euro 1.500 milioni e una linea di credito revolving (RCF) di Euro 500 milioni. Il Bridge 
Loan e il Term Loan sono stati utilizzati, nel mese di dicembre 2015, per il rimborso del debito finanziario 
verso il Gruppo FCA, inclusa la FCA Note, derivante dalla scissione di Ferrari dal Gruppo FCA. Nel 
mese di marzo 2016 il Bridge Loan è stato completamente rimborsato utilizzando l’incasso netto 
derivante dall’emissione del Prestito Obbligazionario. Al 30 giugno 2016 la RCF non risulta essere 
utilizzata. 

- alcuni finanziamenti sottoscritti da Ferrari Financial Services Inc.(FFS Inc.) per supportare le attività 
finanziarie del Gruppo, in particolare: un prestito di $150 milioni (Euro 135 milioni) (“credit facility”), tasso 
Libor maggiorato di uno spread di 110 punti base, rinnovato per 18 mesi nel mese di gennaio 2016; un 
prestito di $100 milioni (Euro 90 milioni) (“loan”) con scadenza novembre 2017, tasso fisso pagabile a 
dicembre 2016, utilizzato per rimborsare il debito verso il Gruppo FCA in America; 

- altri debiti verso banche a breve e medio termine di importi minori per un ammontare complessivo di 
Euro 20 milioni. 

Al 30 giugno 2016 EXOR S.p.A. disponeva di linee di credito in Euro, non revocabili per Euro 390 milioni, 
scadenti oltre il 30 giugno 2017, utilizzate per Euro 63 milioni, nonché linee di credito revocabili per Euro 
558 milioni e utilizzate per Euro 127 milioni.  

EXOR disponeva inoltre di due linee di credito in valuta per complessivi $600 milioni (Euro 540 milioni) 
scadenti oltre il 30 giugno 2017 e interamente utilizzate, di cui $550 milioni (Euro 495 milioni) concessi per 
l’acquisizione di PartnerRe. 

Al 30 giugno 2016 Juventus Football Club disponeva di linee di credito a revoca per Euro 270 milioni, di cui 
utilizzate per Euro 176 milioni.  

Debiti assistiti da garanzie reali 

I debiti assistiti da garanzie reali del Gruppo CNH Industrial ammontano al 30 giugno 2016 a Euro 125 
milioni (Euro 124 milioni al 31 dicembre 2015) e sono garantiti da ipoteche e altre garanzie reali su attività 
del Gruppo; tale importo include anche i debiti per beni presi in leasing finanziario per Euro 53 milioni (Euro 
49 milioni al 31 dicembre 2015). 

Il 19 gennaio 2016 il Gruppo Ferrari ha sottoscritto un contratto di securitization revolving per un importo 
massimo di $250 milioni (Euro 225 milioni), garantito da crediti finanziari relativi a finanziamenti erogati alla 
clientela retail negli Stati Uniti. Il contratto prevede il pagamento di un tasso LIBOR, soggetto ad un interest 
rate cap dell’1,9%, maggiorato di uno spread pari a 75 punti base. Al 30 giugno 2016 tale debito 
ammontava a $250 milioni (Euro 225 milioni). 

Debiti commerciali 

Al 30 giugno 2016 i debiti commerciali ammontano a Euro 27.892 milioni (Euro 26.633 milioni al 31 
dicembre 2015). 

 

4.2.4  Note di commento al conto economico consolidato 

L’utile del primo semestre 2016 (Euro 1.200 milioni) è in aumento di Euro 535 milioni, di cui Euro 168 
milioni derivanti dal primo consolidamento di PartnerRe, rispetto all’utile del primo semestre 2015 (Euro 665 
milioni). 

Ricavi netti 

I ricavi netti ammontano a Euro 68.204 milioni nel primo semestre 2016 (Euro 67.036 milioni nel primo 
semestre 2015). 

Per informazioni relative alla ripartizione per settore di attività si rinvia alla nota 29 del bilancio consolidato 
semestrale abbreviato al 30 giugno 2016.  
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Spese generali, amministrative e di vendita 

Le spese generali, amministrative e di vendita ammontano a Euro 5.230 milioni nel primo semestre 2016 
(Euro 5.096 nel primo semestre 2015). Le spese di vendita includono principalmente costi di marketing, di 
pubblicità e per personale commerciale. Le spese generali ed amministrative includono principalmente 
spese amministrative non attribuibili alle funzioni commerciali, produttive o di ricerca e sviluppo.  

Risultato partecipazioni 

Il dettaglio è il seguente: 

 
 

Plusvalenze (minusvalenze) da cessione partecipazioni 

Nel primo semestre 2016 la voce plusvalenze (minusvalenze) da cessione partecipazioni è positiva per 
Euro 37 milioni e si riferisce principalmente alle plusvalenze sulla cessione di Banijay Holding (Euro 25 
milioni), RCS MediaGroup (Euro 10 milioni) e altre minori (€ 2 milioni). Nel primo semestre 2015 la voce, 
positiva per Euro 69 milioni, includeva principalmente la plusvalenza sulla cessione della partecipazione 
Allied World Assurance Company Holdings. 

Proventi (oneri) finanziari 

L’analisi dei proventi (oneri) finanziari è presentata per gli importi che comprendono, oltre alle specifiche 
linee di conto economico, anche i proventi delle società di servizi finanziari inclusi nei ricavi netti per Euro 
451 milioni nel primo semestre 2016 (Euro 553 milioni nel primo semestre 2015) e gli oneri delle società di 
servizi finanziari inclusi negli interessi e altri oneri di società di servizi finanziari (inclusi nel costo del 
venduto) per Euro 284 milioni nel primo semestre 2016 (Euro 380 milioni nel primo semestre del 2015).  

Il dettaglio è il seguente: 

 
 
Imposte 

Le imposte iscritte nel conto economico consolidato sono le seguenti: 

 

L’incremento delle imposte del primo semestre 2016 rispetto al primo semestre 2015 è principalmente 
dovuto all’incremento della redditività negli Stati Uniti, parzialmente compensato dal maggior utilizzo di 

 € milioni I Sem 2016 I Sem 2015 Variazioni

Quota utili (perdite) delle società valutate con il metodo del patrimonio netto 151 111 40 

Altri proventi (oneri) da partecipazioni

Dividendi da partecipazioni 26 12 14 

Ripristini (perdite) di valore e altri minori (6) (4) (2)

Totale altri proventi (oneri) da partecipazioni 20 8 12 

Totale risultato partecipazioni 171 119 52 

€ milioni I sem 2016 I sem 2015 Variazioni

Interessi attivi e altri proventi f inanziari 137 191 (54)

Interessi attivi verso la clientela e altri proventi f inanziari delle società di servizi f inanziari 451 553 (102)

Utili da cessioni titoli 12 12  

Totale proventi finanziari 600 756 (156)

(Meno) interessi attivi verso la clientela e altri proventi finanziari delle società di 

servizi finanziari (451) (553) 102 

Proventi finanziari  escluse le società di servizi finanziari 149 203 (54)

Interessi passivi e altri oneri f inanziari 1.247 1.612 (365)

Svalutazioni di attività f inanziarie 98 110 (12)

Perdite da cessioni di titoli 5 9 (4)

Oneri f inanziari su benefici ai dipendenti 196 213 (17)

Totale interessi passivi e altri oneri finanziari 1.546 1.944 (398)

(Proventi) oneri netti su strumenti finanziari derivati e differenze cambio 181 162 19 

Totale oneri finanziari 1.727 2.106 (379)

(Meno) interessi passivi e altri  oneri finanziari delle società di servizi finanziari (284) (380) 96 

Oneri finanziari  escluse le società di servizi finanziari 1.443 1.726 (283)

Totale proventi (oneri) finanziari  escluse le società di servizi finanziari (1.294) (1.523) 229 

€ milioni I sem 2016 I sem 2015 Variazioni

Imposte correnti (680) (383) (297)

Imposte differite (126) (269) 143

Imposte relative ad esercizi precedenti (5) (3) (2)

Totale imposte sul reddito (811) (655) (156)
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crediti per imposte e dall’effetto fiscale sull’onere contabilizzato in relazione alle campagne di richiamo nel 
settore per i dispositivi di gonfiaggio degli airbag forniti da Takata. 

 

4.3 Informazioni finanziarie consolidate sintetiche relative a EXOR al 31 dicembre 2015, 2014 e 
2013 

4.3.1  Situazioni patrimoniali al 31 dicembre 2015, 2014 e 2013 e conti economici per gli esercizi 
chiusi al 31 dicembre 2015, 2014 e 2013 redatti in forma sintetica 

EXOR presenta a corredo del bilancio consolidato e del bilancio consolidato semestrale abbreviato di 
ciascun esercizio, prospetti contabili consolidati (situazione patrimoniale-finanziaria e conto economico) 
redatti adottando il criterio di consolidamento “sintetico” (Consolidato sintetico). I dati derivanti dal c.d. 
Consolidato sintetico sono redatti da EXOR sulla base di un criterio di consolidamento “sintetico”. Sulla 
base di tale criterio di consolidamento sintetico adottato da EXOR, a differenza del metodo di 
consolidamento integrale previsto dalla legge e dagli IFRS, i dati tratti dalle situazioni contabili predisposte 
in base agli IFRS da EXOR e dalle società controllate del Sistema Holdings (alla Data del Documento 
Informativo: EXOR Nederland N.V. (Paesi Bassi); EXOR S.A. (Lussemburgo); Ancom USA Inc. (USA); 
Exor SN LLC (USA); Exor Capital DAC (Irlanda); Exor Holding N.V. (Paesi Bassi); Exor Investments 
Limited (Inghilterra)) sono inclusi nella situazione contabile della controllante EXOR con il metodo integrale 
mentre i dati tratti dalle situazioni contabili predisposte in base agli IFRS dalle società controllate e 
collegate operative (alla Data del Documento Informativo: PartnerRe, FCA, CNH Industrial, Ferrari, The 
Economist Group e Juventus Football Club) sono inclusi nella situazione contabile della controllante EXOR 
con il metodo del patrimonio netto. La metodologia di consolidamento “sintetico”, pur non essendo prevista 
dai principi contabili, consente di rappresentare gli effetti del consolidamento integrale a livello di patrimonio 
netto e risultato attribuibile ai soci della controllante. 

I prospetti redatti adottando il criterio di consolidamento “sintetico” sono presentati quale unica tipologia di 
informativa finanziaria nei resoconti intermedi di gestione al 31 marzo e al 30 settembre di ciascun 
esercizio. 

Si riporta di seguito l’area di consolidamento del Sistema Holdings al 30 settembre 2016 (dati riferiti alle 
percentuali di consolidamento). 

 

 

Di seguito si riportano la situazioni patrimoniali consolidate al 31 dicembre 2015, 2014 e 2013 e i conti 
economici consolidati per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2015, 2014 e 2013 di EXOR redatti in forma 
sintetica. Tali dati, redatti in Euro, sono stati estratti dalla relazione sulla gestione al 31 dicembre 2015, 
dalla relazione sulla gestione al 31 dicembre 2014 e dalla relazione sulla gestione al 31 dicembre 2013, a 
loro volta incluse nei documenti “Relazione Finanziaria 2015”, “Relazione Finanziaria 2014” e “Relazione 
Finanziaria 2013 ”depositati da EXOR presso la Borsa Italiana e disponibili sul sito di EXOR 
(www.exor.com). Alcuni dati relativi al 2014 e al 2013 presentati nelle tabelle che seguono potrebbero 
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differire rispetto a quanto pubblicato rispettivamente nel bilancio al 31 dicembre 2014 e 2013, in quanto tali 
dati sono stati riesposti rispetto a quanto precedentemente pubblicato per favorirne la comparabilità. 

I dati consolidati redatti con il criterio di consolidamento sintetico non sono assoggettati a revisione 
contabile da parte della Società di Revisione. 

Situazioni patrimoniali-finanziarie consolidate al 31 dicembre 2015, 2014 e 2013 (versione sintetica) 

€ milioni 31.12.2015  31.12.2014  31.12.2013 

Attività non correnti      

Partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netto 7.465  6.597  4.810 

Altre attività finanziarie:      

- Partecipazioni valutate al fair value 706  350  368 

- Altri investimenti 635  558  573 

- Altre attività finanziarie -  4  11 

Attività materiali, immateriali e altre attività 22  1  - 

Totale Attività non correnti 8.828  7.510  5.762 

Attività correnti      

Attività finanziarie e disponibilità liquide e mezzi equivalenti 3.959  2.157  2.488 

Crediti verso l'Erario e altri crediti 9  8  7 

Totale Attività correnti 3.968  2.165  2.495 

Attività non correnti possedute per la vendita 60  -  - 

Totale Attivo 12.856  9.675  8.257 

Capitale emesso e riserve attribuibili ai Soci della Controllante 10.138  7.995  6.947 

Passività non correnti      

Prestiti obbligazionari 2.599  1.600  1.200 

Fondi per benefici ai dipendenti 3  3  3 

Fondi imposte differite e altre passività 1  1  7 

Totale Passività non correnti 2.603  1.604  1.210 

Passività correnti      

Prestiti obbligazionari, altri debiti e passività finanziarie 99  70  91 

Fondi rischi e altre passività 16  6  9 

Totale Passività correnti 115  76  100 

Totale Passivo 12.856  9.675  8.257 

 

Conti economici consolidati per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2015, 2014 e 2013 (versione sintetica) 

      
€ milioni 2015  2014  2013 

      

Quota nel risultato delle partecipate valutate con il metodo del patrimonio netto 205  382  554 

Dividendi da partecipazioni 14  5  62 

Plusvalenze (minusvalenze) su cessioni di partecipazioni e svalutazioni, nette 74  (37)  1.528 

(Oneri) proventi finanziari netti (11)  (42)  (30) 

Spese generali nette, ricorrenti (21)  (21)  (26) 

Altri (oneri) proventi e spese generali, non ricorrenti (27)  (7)  (4) 

Imposte sul reddito e altre imposte indirette (12) (a) -  1 

Utile (perdita) consolidata 222  280  2.085 

Utile (perdita) delle discontinued operations:      

 - Quota nel risultato 1  43  - 

 - Plusvalenza da cessione 521  -  - 

Utile (perdita) consolidata delle discontinued operations 522  43  - 

Utile (perdita) consolidata attribuibile ai Soci della Controllante 744  323  2.085 

 
(a) Includono principalmente le imposte dirette e indirette di EXOR, negative per € 8 milioni al netto delle rettifiche di consolidamento. 
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4.3.2  Note di commento alla situazione patrimoniale – finanziaria (versione sintetica) 

Partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netto 

 Valori di carico al  

€ milioni 31.12.2015  31.12.2014  31.12.2013  

FCA 4.811  4.077  2.634  

CNH Industrial  1.589  1.616  1.410  

Almacantar  533  282  225  

The Economist Group  458 (a) -  -  

Juventus Football Club  48  23  34  

Arenella Immobiliare  26  26  26  

C&W Group (c) -  573  481  

Totale 7.465  6.597  4.810  

 
(a) La quota precedentemente detenuta era classificata tra le partecipazioni valutate al fair value. 
(b) Variazione determinata dal risultato del periodo 1° gennaio - 31 dicembre. 
(c) Ceduta il 1° settembre 2015. 

Nel 2015 la variazione positiva della quota EXOR in FCA è determinata dall’incremento del patrimonio 
netto attribuibile ai Soci di FCA per la vendita in Borsa del 10% delle azioni ordinarie di Ferrari (IPO Ferrari) 
per Euro 255 milioni, dall’incremento delle differenze cambio da conversione (Euro 270 milioni) e delle 
riserve di rimisurazione dei piani a benefici definiti (Euro 139 milioni), dall’utile netto dell’esercizio ante 
rettifiche di consolidamento (Euro 97 milioni), al netto di altre variazioni nette negative per complessivi Euro 
27 milioni. 

Nel 2014 la variazione positiva della quota EXOR in FCA è determinata principalmente dall’incremento del 
patrimonio netto attribuibile ai Soci di FCA per l’acquisizione della restante quota del 41,5% di FCA US dal 
VEBA Trust (Euro 388 milioni) con conseguente riduzione del patrimonio netto delle minoranze, per il 
collocamento del prestito obbligazionario a conversione obbligatoria (Euro 711 milioni), e per l’aumento di 
capitale (Euro 248 milioni), per l’incremento delle differenze cambio da conversione (Euro 362 milioni) e 
dall’utile netto dell’esercizio (Euro 162 milioni), parzialmente compensata dai rimborsi di capitale e riserve 
(Euro 122 milioni), dalla riduzione della riserva di cash flow hedge (Euro 56 milioni) e della riserva di 
rimisurazione dei piani a benefici definiti (Euro 89 milioni). 

La variazione negativa della quota EXOR in CNH Industrial è determinata principalmente dal pro-quota 
negativo del risultato (Euro 64 milioni) che include l’accantonamento rilevato nell’esercizio 2015 da EXOR e 
che la partecipata ha effettuato nel 2016 a seguito di un’indagine condotta dalla Commissione Europea 
(Euro 123 milioni), dai dividendi distribuiti (Euro 72 milioni), parzialmente compensata dagli incrementi della 
riserva di cash flow hedge (Euro 43 milioni), della riserva di rimisurazione dei piani a benefici definiti 
(Euro 31 milioni) e dalle differenze cambio da conversione (Euro 44 milioni). 

Nel 2014 la variazione positiva della quota EXOR in CNH Industrial è determinata principalmente dall’utile 
netto dell’esercizio (Euro 189 milioni), dall’incremento delle differenze cambio da conversione 
(Euro 166 milioni), parzialmente compensata dalla riduzione della riserva di cash flow hedge 
(Euro 31 milioni) e della riserva di rimisurazione dei piani a benefici definiti (Euro 64 milioni), nonché dai 
dividendi distribuiti (Euro 77 milioni). 

Nel mese di ottobre 2015 EXOR ha acquistato il 27,8% del capitale di The Economist Group per un 
controvalore netto di Euro 398 milioni, incrementando la propria quota al 34,72% del capitale (20% dei 
diritto di voto), diventandone il principale azionista.  

EXOR ha acquisito sulla partecipata l’influenza notevole così come definita dallo IAS 28 e pertanto a partire 
dal bilancio 2015 la partecipazione in The Economist Group è valutata con il metodo del patrimonio netto. 
La quota precedentemente detenuta (4,72% del capitale) classificata tra le partecipazioni available for sale 
valutate al fair value con iscrizione della differenza tra le riserve di patrimonio netto è stata allineata al fair 
value, Euro 36,64 per azione (complessivi Euro 59 milioni), ovvero al prezzo di acquisto delle ulteriori azioni 
acquisite. Pertanto è stato rilevato tra le riserve di patrimonio netto un incremento di valore di 
Euro 19 milioni; a seguito del cambiamento del metodo di valutazione il fair value cumulato di Euro 29 
milioni è stato riclassificato nel conto economico. L’intera partecipazione in The Economist Group è stata 
classificata tra le partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netto e la valutazione al 31 dicembre 
2015 è stata effettuata sulla base dei dati contabili al 30 settembre 2015 (ultimi dati disponibili della 
società). 
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Nel mese di settembre 2015 è stata perfezionata la cessione di C&W Group a DTZ, che ha generato per 
EXOR un incasso netto di $1.277,6 milioni (pari a Euro 1.134 milioni) e una plusvalenza netta consolidata 
di Euro 522 milioni. 

Nel 2014 la variazione positiva della quota EXOR in C&W Group, è determinata principalmente 
dall’incremento delle differenze cambio da conversione (Euro 52 milioni) e dall’utile netto del periodo 
(Euro 43 milioni). 

La variazione positiva della quota EXOR in Almacantar è determinata principalmente dagli aumenti di 
capitale effettuati nei mesi di giugno e luglio 2015 (complessivi Euro 109 milioni), dall’utile netto 
dell’esercizio (Euro 131 milioni) e dall’incremento delle differenze cambio da conversione (Euro 13 milioni). 

Posizione finanziaria netta al 31 dicembre 2015, 2014 e 2013 (versione sintetica) 

€ milioni  31.12.2015  31.12.2014  31.12.2013 

Attività finanziarie   109  1.014  666 

Crediti finanziari  3  3  6 

Disponibilità liquide e mezzi equivalenti  3.923  1.217  1.900 

Totale attività finanziarie  4.035  2.234  2.572 

Prestiti obbligazionari EXOR  (2.625)  (1.625)  (1.228) 

Debiti finanziari  (40)  -  (29) 

Altre passività finanziarie  (33)  (46)  (34) 

Totale passività finanziarie  (2.698)  (1.671)  (1.291) 

Posizione finanziaria netta consolidata del Sistema Holdings 1.337  563  1.281 

 

La posizione finanziaria netta consolidata del Sistema Holdings al 31 dicembre 2015 evidenzia un saldo 
positivo (disponibilità finanziarie nette) di Euro 1.337 milioni e una variazione positiva di Euro 775 milioni 
rispetto al saldo di fine 2014 (disponibilità finanziarie nette) di Euro 563 milioni, determinata principalmente 
dalle cessioni di C&W Group per un controvalore netto di Euro 1.134 milioni e di azioni proprie EXOR per 
Euro 508 milioni, parzialmente compensata dall’esborso sostenuto per l’acquisizione di PartnerRe e di The 
Economist Group, rispettivamente per Euro 553 milioni ed Euro 398 milioni.  

La posizione finanziaria netta consolidata del Sistema Holdings al 31 dicembre 2014 evidenzia un saldo 
positivo (disponibilità finanziarie nette) di Euro 563 milioni e una variazione negativa di Euro 718 milioni 
rispetto al saldo di fine 2013 (disponibilità finanziarie nette di Euro 1.281 milioni), determinata 
principalmente dalla sottoscrizione del prestito obbligazionario a conversione obbligatoria emesso da FCA 
(Euro 711 milioni). 

 

4.3.3  Note di commento al conto economico (versione sintetica) 

Quota nel risultato delle partecipate valutate con il metodo del patrimonio netto 

Nell’esercizio 2015 la variazione negativa di Euro 177 milioni riflette principalmente i decrementi della quota 
nei risultati di CNH Industrial (Euro 253 milioni) e di FCA (Euro 52 milioni), parzialmente compensati dagli 
incrementi della quota nei risultati di Juventus (Euro 37 milioni) e di Almacantar (Euro 91 milioni). 

Nel 2014 la variazione negativa riflette principalmente i decrementi della quota nei risultati di FCA (Euro 
110 milioni) e di CNH Industrial (Euro 49 milioni), parzialmente compensati dalla riduzione della quota nella 
perdita di Juventus (Euro 3 milioni). 

  Risultati partecipate (milioni)  Quota EXOR (€ milioni) 

  2015   2014  2013  2015  2014  2013 

              

FCA (a) € 334  € 568  904  113  165  275 

CNH Industrial (a) $ 236  $ 917  1.048  (64) (b) 189  238 

Almacantar £ 248  £ 83  83  131  40  37 

Juventus Football Club (c) € 39  € (18)  (22)  25  (12)  (14) 

Arenella Immobiliare  € 0  € 0  0  0  0  0 

C&W Group - -   -  29  -  - (d) 18 

Totale         205  382  554 

 
(a) Comprensivi delle rettifiche di consolidamento. 
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(b) La quota nel risultato di CNH Industrial include la quota di competenza EXOR dell’accantonamento di Euro 450 milioni che la partecipata effettuerà 
nel 2016, in relazione ad un’indagine condotta dalla Commissione Europea. Il risultato di CNH Industrial senza considerare tale accantonamento è 
positivo per $236 milioni (pari a Euro 213 milioni), di cui quota EXOR positiva per Euro 59 milioni). 

(c) Risultato relativo alla situazione contabile predisposta per il consolidamento in EXOR, riferita al periodo 1° gennaio-31 dicembre. 
(d) La quota nel risultato di C&W Group è stata riesposta nelle Discontinued Operation. 

 

4.4 Informazioni finanziarie consolidate sintetiche relative a EXOR al 30 giugno 2016 

4.4.1  Situazione patrimoniale al 30 giugno 2016 e conto economico per il semestre chiuso al 30 
giugno 2016 e confronto, redatti in forma sintetica 

Di seguito si riportano la situazione patrimoniale consolidata al 30 giugno 2016 e il conto economico per il 
semestre chiuso al 30 giugno 2016 di EXOR con i dati di confronto, redatti in forma sintetica. Tali dati 
consolidati, redatti in Euro, sono stati estratti dalla relazione sulla gestione al 30 giugno 2016, a sua volta 
inclusa nel documento “Relazione Finanziaria Semestrale 2016” disponibile sul sito di EXOR 
(www.exor.com). Per maggiori informazioni sulle modalità di preparazione dei dati consolidati sintetici si 
rinvia al Paragrafo 4.3.1 (Situazioni patrimoniali al 31 dicembre 2015, 2014 e 2013 e conti economici per gli 
esercizi chiusi al 31 dicembre 2015, 2014 e 2013 redatti in forma sintetica). 

I dati consolidati redatti con il criterio di consolidamento sintetico non sono assoggettati a revisione 
contabile da parte della Società di Revisione. 

Situazione patrimoniale-finanziaria consolidata al 30 giugno 2016 (versione sintetica) 

€ milioni 30.06.2016  31.12.2015  

Attività non correnti     

Partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netto 13.113  7.465  

Altre attività finanziarie:     

- Partecipazioni valutate al fair value 183  706  

- Altri investimenti 410  635  

Attività materiali, immateriali e altre attività 17  22  

Totale Attività non correnti 13.723  8.828  

Attività correnti     

Attività finanziarie e disponibilità liquide e mezzi equivalenti 103  3.959  

Crediti verso l'Erario e altri crediti (a) 7  9  

Totale Attività correnti 110  3.968  

Attività non correnti possedute per la vendita (b) 22  60  

Totale Attivo 13.855  12,856  

Capitale emesso e riserve attribuibili ai Soci della Controllante 10.086  10.138  

Passività non correnti     

Prestiti obbligazionari 3.025  2.599  

Fondi per benefici ai dipendenti 3  3  

Fondi imposte differite e altre passività 2  1  

Totale Passività non correnti 3.030  2.603  

Passività correnti     

Prestiti obbligazionari, altri debiti e passività finanziarie 733  99  

Fondi rischi e altre passività 6 (c) 16  

Totale Passività correnti 739  115  

Totale Passivo 13.855  12.856  
 

(a) Includono principalmente crediti verso l’Erario per Euro 5 milioni (in linea con il 31 dicembre 2015) riferibili principalmente a EXOR, nonché oneri 
accessori sospesi di Euro 1 milione (Euro 4 milioni al 31 dicembre 2015) sostenuti a fronte della linea di credito residua relativa all’acquisizione di 
PartnerRe.  

(b) Al 30 giugno 2016 si riferisce alla partecipazione in Arenella Immobiliare, riclassificata ai sensi dell’IFRS 5 sulla base dell’accordo di cessione 
firmato 13 maggio 2016. Al 31 dicembre 2015 la voce includeva il valore di Banijay Holding, ceduta il 26 febbraio 2016. 

(c) Includono principalmente debiti di EXOR, tra cui l’acconto di Euro 2 milioni ricevuto per la cessione di Arenella Immobiliare. Al 31 dicembre 2015 
includevano principalmente debiti di EXOR verso l’Erario per IRES da versare (Euro 5 milioni). 
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Conto economico consolidato per il semestre chiuso al 30 giugno 2016 (versione sintetica) 

     

€ milioni I Sem 2016  I Sem 2015  

Quota nel risultato delle partecipate valutate con il metodo del patrimonio netto 452  185  

Dividendi da partecipazioni 21  4  

Plusvalenze (minusvalenze) su cessioni di partecipazioni e svalutazioni, nette 28  69  

(Oneri) proventi finanziari netti (25)  (19)  

Spese generali nette, ricorrenti (10)  (10)  

Altri (oneri) proventi e spese generali, non ricorrenti (35)  (9)  

Imposte sul reddito e altre imposte indirette 0  (2)  

Utile (perdita) consolidata  431   218  

Utile (perdita) delle Discontinued Operations 0  1 (a) 

Utile (perdita) consolidata attribuibile ai Soci della Controllante 431   219   

 

(a) Quota nel risultato di C&W Group, ceduta il 1° settembre 2015. 

 

4.4.2  Note di commento alla situazione patrimoniale–finanziaria (versione sintetica) 

Partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netto 

 Valori di carico  

€ milioni 30.06.2016  31.12.2015  

PartnerRe (a) 6.218  -  

FCA 4.902  4.811  

CNH Industrial  1.582  1.589  

Ferrari (b) 48  -  

The Economist Group 330  458  

Juventus Football Club  33  48  

Arenella Immobiliare (c)  -   26  

Almacantar Group (d) -  533  

Totale 13.113  7.465  

 
(a) La quota precedentemente detenuta era classificata tra le partecipazioni valutate al fair value. 
(b) Società controllata direttamente da EXOR a seguito dell’operazione di scorporo da FCA conclusasi il 3 gennaio 2016. 
(c) Riclassificata ai sensi dell’IFRS 5 sulla base dell’accordo di cessione firmato 13 maggio 2016. 
(d) Ceduta a PartnerRe l’8 aprile 2016 sulla base della quota EXOR del patrimonio netto consolidato al 31 marzo 2016. 

 

Il 18 marzo 2016 EXOR ha perfezionato l’acquisizione di PartnerRe ed è divenuta indirettamente, tramite 
EXOR Nederland N.V. titolare del 100% del capitale ordinario. L’esborso complessivo è stato pari a $6.108 
milioni (pari a Euro 5.415 milioni), di cui $6.065 milioni (pari a Euro 5.378 milioni) a favore degli azionisti 
ordinari e $43 milioni (pari a Euro 38 milioni) a favore degli azionisti privilegiati. La quota precedentemente 
detenuta (9,9% del capitale) che era classificata tra le partecipazioni available for sale e valutata al fair 
value con iscrizione delle variazioni di fair value tra le riserve di patrimonio netto è stata allineata al fair 
value alla data di acquisizione del controllo, pari a $137,5 per azione (complessivi Euro 576 milioni), 
determinando una riduzione di patrimonio netto di Euro 31 milioni rispetto al 31 dicembre 2015. Inoltre, a 
seguito del cambiamento del metodo di valutazione, la riserva di fair value, positiva di Euro 23 milioni, è 
stata riclassificata nel conto economico. L’intera partecipazione in PartnerRe è stata classificata tra le 
partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netto e la valutazione al 30 giugno 2016 è stata 
effettuata sulla base dei dati contabili predisposti per il periodo 18 marzo 2016 – 30 giugno 2016. Il valore 
di carico della partecipazione include un avviamento di $660 milioni (pari a Euro 595 milioni). 

La variazione positiva della quota EXOR in FCA è determinata principalmente dall’utile netto del periodo 
ante rettifiche di consolidamento (Euro 228 milioni), parzialmente compensata dal decremento delle 
differenze cambio da conversione (Euro 57 milioni) e della riserva di cash flow hedge (Euro 27 milioni), 
nonché dallo scorporo di Ferrari da FCA e della distribuzione di azioni RCS MediaGroup agli azionisti di 
FCA (per complessivi Euro 28 milioni).  

La variazione negativa della quota EXOR in CNH Industrial è determinata principalmente dalla distribuzione 
di dividendi per Euro 49 milioni, dal decremento della riserva di cash flow hedge (Euro 5 milioni), 
parzialmente compensata dalla quota nel risultato di competenza EXOR, positiva per Euro 22 milioni 
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(rettificata eliminando l’onere relativo all’indagine condotta dalla Commissione Europea stanziato da CNH 
Industrial, in quanto era già stato contabilizzato da EXOR nel bilancio 2015), nonché dalle differenze 
cambio da conversione positive per Euro 19 milioni. 

La variazione negativa della quota EXOR in The Economist Group è determinata principalmente 
dall’operazione di buy back di azioni proprie (Euro 105 milioni), da differenze cambio (Euro 51 milioni) 
parzialmente compensata dalla quota EXOR nel risultato del periodo (Euro 27 milioni). 

Posizione finanziaria netta al 30 giugno 2016 (versione sintetica) 

€ milioni  30.06.2016  31.12.2015 

Attività finanziarie   89  109 

Crediti finanziari  34  3 

Disponibilità liquide e mezzi equivalenti  30  3.923 

Totale attività finanziarie  153   4.035 

Prestiti obbligazionari EXOR  (3.009)  (2.625) 

Debiti finanziari  (730)  (40) 

Altre passività finanziarie  (20)  (33) 

Totale passività finanziarie  3.759  (2.698) 

Posizione finanziaria netta consolidata del Sistema Holdings (3.606)  1.337 

 

La posizione finanziaria netta consolidata del Sistema Holdings al 30 giugno 2016 evidenzia un saldo 
negativo (indebitamento finanziario netto) di Euro 3.606 milioni e una variazione negativa di Euro 4.943 
milioni rispetto al saldo di fine 2015 (disponibilità finanziarie nette di Euro 1.337 milioni) determinata 
principalmente dall’esborso sostenuto per l’acquisizione del 100% del capitale ordinario di PartnerRe. 

 

4.4.3  Note di commento al conto economico (versione sintetica) 

Quota nel risultato delle partecipate valutate con il metodo del patrimonio netto 

La variazione positiva del primo semestre, pari a Euro 267 milioni, riflette principalmente la quota nel 
risultato di PartnerRe (Euro 152 milioni), l’incremento della quota nel risultato di FCA (Euro 101 milioni), la 
quota nel risultato di Ferrari e di The Economist Group, positiva rispettivamente per Euro 41 milioni e 
Euro 27 milioni, parzialmente compensata dalla variazione negativa della quota nel risultato di CNH 
Industrial e di Juventus rispettivamente per Euro 28 milioni e Euro 24 milioni. 

  Risultati partecipate (milioni)   Quota EXOR (€ milioni)  

  Sem 2016    Sem 2015    Sem 2016  Sem 2015  

PartnerRe (a) $ 169    n/a    152  -  

FCA (b) € 783   € 398    227  126  

CNH Industrial (b) $ (410) (c)  $ 206    23 (c) 51  

Ferrari (d) € 175    n/a    41  -  

The Economist Group (e) £ 132    n/a    27  -  

Juventus Football Club  € (27)   € 10    (17)   7  

Arenella Immobiliare  € -   € 0    -   0  

Almacantar Group (f) £ (1)    2    (0)  1  

Totale          452  185  

 
(a) Risultato riferito al periodo 18 marzo – 30 giugno 2016. 
(b) Comprensivi delle rettifiche di consolidamento. 
(c) Il risultato di CNH Industrial include l’accantonamento di circa $502 milioni (Euro 450 milioni) in relazione agli sviluppi su un’indagine condotta dalla 

Commissione Europea. EXOR aveva già rilevato nel bilancio al 31 dicembre 2015 la sua quota di competenza per Euro 123 milioni, in quanto tali 
sviluppi erano intervenuti prima dell’approvazione del proprio bilancio. Pertanto, nel primo semestre 2016 la quota EXOR nel risultato di CNH 
Industrial è stata rettificata eliminando tale onere contabilizzato dalla partecipata. Nel primo semestre 2016 il risultato di CNH Industrial include un 
ulteriore accantonamento di $49 milioni (Euro 44 milioni) a seguito della chiusura della transazione con la Commissione Europea (quota EXOR 
circa Euro 12 milioni). 

(d) Società attribuita a EXOR il 3 gennaio 2016 nell’ambito dell’operazione di scorporo da FCA. 
(e) Risultato riferito al periodo 1° ottobre 2015 – 31 marzo 2016, al netto delle rettifiche di consolidamento. 
(f) Risultato riferito al periodo 1° gennaio 2016 – 31 marzo 2016, ante cessione a PartnerRe. 
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4.5 Informazioni finanziarie consolidate sintetiche relative a EXOR al 30 settembre 2016 

4.5.1 Situazione patrimoniale al 30 settembre 2016, conto economico per il periodo chiuso al 30 
settembre 2016 e confronto, redatti in forma sintetica 

Di seguito si riportano la situazione patrimoniale consolidata al 30 settembre 2016 e il conto economico per 
il periodo chiuso al 30 settembre 2016 di EXOR con i dati di confronto, redatti in forma sintetica. Tali dati 
consolidati, redatti in Euro, sono stati estratti dal documento “Resoconto intermedio di Gestione al 30 
settembre 2016” disponibile sul sito di EXOR (www.exor.com). Per maggiori informazioni sulle modalità di 
preparazione dei dati consolidati sintetici si rinvia al Paragrafo 4.3.1 (Situazioni patrimoniali al 31 dicembre 
2015, 2014 e 2013 e conti economici per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2015, 2014 e 2013 redatti in 
forma sintetica). 

I dati consolidati redatti con il criterio di consolidamento sintetico non sono assoggettati a revisione 
contabile da parte della Società di Revisione. 

Situazione patrimoniale-finanziaria consolidata al 30 settembre 2016 (versione sintetica) 

€ milioni 30.09.2016 30.06.2016  31.12.2015  

Attività non correnti      

Partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netto 13.402 13.113  7.465  

Altre attività finanziarie:      

- Partecipazioni valutate al fair value 180  183  706  

- Altri investimenti 413 410  635  

Attività materiali, immateriali e altre attività 17 17  22  

Totale Attività non correnti 14.012  13.723  8.827  

Attività correnti      

Attività finanziarie e disponibilità liquide e mezzi equivalenti 107 103  3.959  

Crediti verso l'Erario e altri crediti 8 7  9  

Totale Attività correnti 115  110  3.968  

Attività non correnti possedute per la vendita 0 22  60  

Totale Attivo 14.127  13.855  12.856  

Capitale emesso e riserve attribuibili ai Soci della Controllante 10.451 10.086  10.138  

      
Passività non correnti      

Prestiti obbligazionari  3.023 3.025  2.599  

Fondi per benefici ai dipendenti  2 3  3  

Fondi imposte differite e altre passività 1 2  1  

Totale Passività non correnti 3.026 3.030   2.603  

Passività correnti      

Prestiti obbligazionari, altri debiti e passività finanziarie 646 733  99  

Fondi rischi e altre passività 4 6  16  

Totale Passività correnti 650  739  115  

Totale Passivo 14.127  13.855  12,856  

 

Conto economico consolidato per il trimestre chiuso al 30 settembre 2016 (versione sintetica) 

    

 Progressivo 9 mesi al 30 settembre  

€ milioni 2016 2015  

Quota nel risultato delle partecipate valutate con il metodo del patrimonio netto 901 79  

Dividendi da partecipazioni 21 10  

Plusvalenze (minusvalenze) su cessioni di partecipazioni e svalutazioni, nette 28 72  

(Oneri) proventi finanziari netti (54) (36)  

Spese generali nette, ricorrenti (15) (14)  

Altri (oneri) proventi e spese generali, non ricorrenti (36) (16)  

Imposte sul reddito e altre imposte indirette (1) (6)  

Utile (perdita) consolidata 844 89  

Utile (perdita) delle discontinued operations - 522  
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Utile (perdita) consolidata attribuibile ai Soci della Controllante 844 611  

 

4.5.2  Note di commento alla situazione patrimoniale–finanziaria (versione sintetica) 

Partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netto 

 Valori di carico al 

€ milioni 30.09.2016  30.06.2016  31.12.2015 

PartnerRe 6.285  6.218  - 

FCA 5.079  4.902  4.811 

CNH Industrial 1.575  1.582  1.589 

Ferrari 77  48  - 

The Economist Group 312  330  458 

Juventus Football Club 74  33  48 

Arenella Immobiliare  -  -  26  

Almacantar Group -  -   533 

Totale 13.402  13.113  7.465 

 

La variazione positiva della quota EXOR in FCA è determinata principalmente dall’utile netto del periodo 
ante rettifiche di consolidamento (Euro 405 milioni), parzialmente compensata dal decremento delle 
differenze cambio da conversione (Euro 78 milioni), nonché dallo scorporo di Ferrari da FCA e della 
distribuzione di azioni RCS MediaGroup agli azionisti di FCA (complessivi Euro 28 milioni). 

La variazione negativa della quota EXOR in CNH Industrial è determinata principalmente dalla distribuzione 
di dividendi per Euro 49 milioni, parzialmente compensata dalla quota nel risultato di competenza EXOR, 
positiva per Euro 24 milioni (rettificata eliminando l’onere relativo all’indagine condotta dalla Commissione 
Europea stanziato da CNH Industrial, in quanto era già stato contabilizzato da EXOR nel bilancio 2015), 
nonché dalle differenze cambio da conversione positive per Euro 11 milioni. 

La variazione negativa della quota EXOR in The Economist Group è determinata principalmente 
dall’operazione di buy back (Euro 102 milioni), da differenze cambio (Euro 65 milioni), parzialmente 
compensata dalla quota EXOR nel risultato del periodo (Euro 30 milioni). 

Posizione finanziaria netta al 30 settembre 2016 (versione sintetica) 

€ milioni  30.09.2016 30.06.2016 31.12.2015 

Attività finanziarie   88 89 109 

Crediti finanziari  50 34 3 

Disponibilità liquide e mezzi equivalenti  19 30 3.923 

Totale attività finanziarie  157 153 4.035 

Prestiti obbligazionari EXOR  (3.035) (3.009) (2.625) 

Debiti finanziari  (607) (730) (40) 

Altre passività finanziarie  (27) (20) (33) 

Totale passività finanziarie  (3.669) (3.759) (2.698) 

Posizione finanziaria netta consolidata del Sistema Holdings (3.512) (3.606) 1.337 

 

La posizione finanziaria netta consolidata del Sistema Holdings al 30 settembre 2016 evidenzia un saldo 
negativo (indebitamento finanziario netto) di Euro 3.512 milioni e una variazione negativa di Euro 4.849 
milioni rispetto al saldo di fine 2015 (disponibilità finanziarie nette di Euro 1.337 milioni), principalmente per 
l’esborso sostenuto per l’acquisizione di PartnerRe.  

 

4.5.3 Note di commento al conto economico (versione sintetica)  

L’utile consolidato attribuibile ai soci della Controllante dei primi nove mesi del 2016 ammonta a Euro 844 
milioni, in aumento di Euro 233 milioni rispetto all’utile consolidato dell’analogo periodo dell’esercizio 
precedente (Euro 611 milioni).  Tale miglioramento è principalmente imputabile alla quota nel risultato delle 
partecipate (Euro 822 milioni) e da maggiori dividendi da partecipate (Euro 11 milioni), parzialmente 
compensato da minori plusvalenze sulla cessione di partecipate (Euro 565 milioni, di cui Euro 521 milioni 
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relativi alla cessione di C&W Group e classificati nella voce Utile (perdita) delle Discontinued Operations), 
nonché dall’incremento degli oneri finanziari netti e degli oneri non ricorrenti (rispettivamente Euro 18 
milioni e Euro 20 milioni). 

Quota nel risultato delle partecipate valutate con il metodo del patrimonio netto 

La variazione riflette l’incremento della quota nel risultato di FCA (Euro 367 milioni), la quota nel risultato 
derivante dal primo consolidamento di PartnerRe, di Ferrari e di The Economist Group, positive 
rispettivamente per Euro 351 milioni, Euro 68 milioni e Euro 30 milioni, nonché l’incremento della quota nel 
risultato di Juventus (Euro 7 milioni).  

Di seguito sono esposti i dettagli dei risultati delle partecipate e della quota EXOR dei primi nove mesi del 
2016 e del terzo trimestre 2015 e del relativo periodo di confronto. 

  Risultati partecipate (milioni)  Quota EXOR (€ milioni)  

  Progressivo 9 mesi al 30 settembre  

  2016    2015   2016  2015  

PartnerRe (a) $ 390    n/a   351  -  

FCA (b) € 1.391   € 92   404  37  

CNH Industrial (b) $ (399) (c)  $ 98 (c)  24 (c) 25  

Ferrari (d) € 288    n/a   68  -  

The Economist Group (e) £ 139    n/a   30  -  

Juventus Football Club) € 37 (f)  € 26   24  17  

Arenella Immobiliare  € -   € 0   -  0  

Almacantar Group (g) £ -   £ 0   0  0  

Totale         901  79  

 
(a) Risultato riferito al periodo 18 marzo – 30 settembre 2016. 
(b) Comprensivi delle rettifiche di consolidamento. 
(c) Il risultato di CNH Industrial include l’accantonamento di circa $502 milioni (Euro 450 milioni) in relazione agli sviluppi su un’indagine condotta dalla 

Commissione Europea. EXOR aveva già rilevato nel bilancio al 31 dicembre 2015 la sua quota di competenza per Euro 123 milioni, in quanto tali 
sviluppi erano intervenuti prima dell’approvazione del proprio bilancio. Pertanto, nei primi nove mesi del 2016 la quota EXOR nel risultato di CNH 
Industrial è stata rettificata eliminando tale onere contabilizzato dalla partecipata. Nello stesso periodo il risultato di CNH Industrial include un 
ulteriore accantonamento di $49 milioni (Euro 44 milioni) a seguito della chiusura della transazione con la Commissione Europea (quota EXOR 
circa Euro 12 milioni).  

(d) Società attribuita a EXOR il 3 gennaio 2016 nell’ambito dell’operazione di scorporo da FCA. 
(e) Risultato riferito al periodo 1° ottobre 2015 – 30 giugno 2016, al netto delle rettifiche di consolidamento. 
(f) Dato non pubblico, fornito ai soli fini della valutazione ad equity in EXOR. Juventus si è avvalsa della facoltà di non pubblicare più i dati trimestrali 

a partire dall’esercizio 2016/2017, a seguito del recepimento della direttiva Transparency (decreto legislativo n. 25 del 15 febbraio 2016) che ha 
eliminato l’obbligo di pubblicazione dei Resoconti Intermedi di gestione. 

(g) Risultato riferito al periodo 1° gennaio 2016 – 31 marzo 2016, ante cessione a PartnerRe. 

  Risultati partecipate (milioni)  Quota EXOR (€ milioni)  

  Terzo trimestre  

  2016    2015   2016  2015  

PartnerRe $ 221    n/a   199  -  

FCA (a) € 608   € (306)   177  (89)  

CNH Industrial (a) $ 11 (b)  $ (108) (c)  2  (26)  

Ferrari  € 113   € n/a   27  -  

The Economist Group (a) £ 7   £ n/a   3  -  

Juventus Football Club  € 64   € 16   41  10  

Arenella Immobiliare  € -   € 0   0  0  

Almacantar Group  £ -   £ (2)   0  (1)  

Totale         449  (106)  

 
(a) Comprensivi delle rettifiche di consolidamento. 

 

4.6 Dati economici e flussi finanziari consolidati pro-forma di EXOR per l’esercizio chiuso al 31 
dicembre 2015 e per il semestre chiuso al 30 giugno 2016 relativi all’Operazione PartnerRe 

Il 18 marzo 2016 si è completata l’acquisizione da parte di EXOR di tutto il capitale ordinario di PartnerRe 
per un controvalore totale pari a circa $6,7 miliardi (Euro 6 miliardi), di cui $6,1 miliardi (Euro 5,4 miliardi) 
rappresentano l’esborso sostenuto al closing. 

Nel corso del 2015 EXOR aveva manifestato l’intenzione di acquisire l’intera partecipazione in PartnerRe, 
sottoponendo al consiglio di amministrazione della società una serie di proposte, nonché acquistando sul 
mercato, direttamente e indirettamente tramite la propria controllata EXOR SA, il 9,9 per cento del capitale 
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sociale ordinario in circolazione, per un controvalore totale di circa $609 milioni (pari a Euro 553 milioni), 
diventandone il principale azionista. 

La proposta di acquisizione siglata da Pillar (società indirettamente e interamente controllata da EXOR 
appositamente costituita secondo le leggi di Bermuda al fine di portare a termine la citata acquisizione), 
EXOR, EXOR NV e dal consiglio di amministrazione di PartnerRe in data 2 agosto 2015, successivamente 
modificata in data 31 agosto 2015 e definitivamente ratificata dall’Assemblea straordinaria degli azionisti 
PartnerRe in data 19 novembre 2015, prevedeva la fusione per incorporazione di Pillar Ltd. in PartnerRe. In 
particolare, l’accordo di fusione – reperibile sul sito internet di PartnerRe, sezione “SEC Filings” 
(www.partnerre.com) – prevedeva un dividendo straordinario di $3 (pari a Euro 2,7) a tutti gli azionisti 
ordinari, l’annullamento di tutte le azioni ordinarie PartnerRe detenute da PartnerRe (azioni proprie), da 
EXOR e da EXOR SA senza corrispettivo (c.d. “Excluded shares”), mentre gli altri azionisti ordinari, a fronte 
dell’annullamento delle loro azioni, avrebbero ricevuto il pagamento di un corrispettivo in denaro di $137,5 
(pari a Euro 121,9). 

La medesima proposta riconosceva agli azionisti privilegiati di PartnerRe delle condizioni migliorative: titoli 
non rimborsabili prima del gennaio 2021 e una remunerazione più alta (+100 punti base fino a gennaio 
2021) o un immediato valore economico equivalente. 

Il 18 marzo 2016 vi è stato il closing dell’Operazione PartnerRe. Per effetto della fusione e ai sensi 
dell’accordo di fusione, PartnerRe è l’entità risultante dalla fusione ed EXOR NV, società controllata 
indirettamente da EXOR, è divenuta titolare del 100% delle azioni ordinarie PartnerRe in circolazione. 

L’esborso finanziario complessivo sostenuto da EXOR al momento del closing, considerando il tasso di 
cambio Euro/USD di 1,1279, è stato pari a $6.108 milioni (Euro 5.415 milioni) di cui $6.065 milioni 
(Euro 5.377 milioni) a favore degli azionisti ordinari e $42,7 milioni (Euro 38 milioni) a favore degli azionisti 
privilegiati, come meglio specificato infra. Tale esborso è stato in parte finanziato attingendo alla liquidità 
disponibile e in parte mediante l’indebitamento finanziario, utilizzando una linea di credito appositamente 
concessa. 

In data 1° aprile 2016 EXOR aveva reso disponibile il documento informativo redatto ai sensi dell’articolo 
71 del Regolamento Emittenti e del relativo schema n. 3 dell’Allegato 3B (di seguito anche il “Documento 
Informativo PartnerRe”), predisposto al fine di fornire agli azionisti e al mercato un esauriente quadro 
informativo circa l’Operazione PartnerRe, che ha portato all’acquisizione da parte di EXOR del 100% delle 
azioni ordinarie di PartnerRe, perfezionatasi in data 18 marzo 2016. 

Per informazioni di dettaglio sull’Operazione PartnerRe si rinvia al Documento Informativo PartnerRe 
pubblicato in data 1° aprile 2016 e disponibile sul sito internet dell’Emittente www.exor.com. 

Il Documento Informativo PartnerRe includeva prospetti consolidati pro-forma di EXOR inclusa PartnerRe 
relativi al conto economico e alla situazione patrimoniale-finanziaria per il semestre chiuso al 30 giugno 
2015. 

Tali prospetti consolidati pro-forma erano stati predisposti ai soli fini informativi ed in conformità alla 
Comunicazione Consob n. DEM/1052803 del 5 luglio 2001 al fine di riflettere retroattivamente, sulla base 
delle conoscenze in allora disponibili, gli effetti di entità significativa dell’Operazione PartnerRe. In 
particolare, i dati pro-forma per il semestre chiuso al 30 giugno 2015 avevano la finalità di illustrare, sulla 
base delle conoscenze disponibili alla data dell’Operazione PartnerRe, gli effetti significativi, come se 
fossero avvenuti, rispettivamente, a livello patrimoniale il 30 giugno 2015 e, con riferimento al conto 
economico, il 1° gennaio 2015. 

A partire dal 18 marzo 2016 EXOR controlla e consolida integralmente PartnerRe. Pertanto, nel bilancio 
consolidato semestrale abbreviato di EXOR al 30 giugno 2016, sono stati consolidati integralmente la 
situazione patrimoniale-finanziaria al 30 giugno 2016 e il conto economico per il periodo 18 marzo – 30 
giugno 2016 di PartnerRe. 

Si precisa che l’Operazione PartnerRe è stata contabilizzata in accordo allo IFRS 3 – Aggregazioni 
Aziendali. 

Considerata la significatività di tale Operazione PartnerRe, nel presente Documento Informativo vengono 
presentati i conti economici e i rendiconti finanziari consolidati pro-forma per l’esercizio chiuso al 
31 dicembre 2015 e per il primo semestre 2016 (i “Prospetti Consolidati Pro-forma”) come se 
l’Operazione PartnerRe fosse avvenuta il 1° gennaio 2015. 

Gli scopi della presentazione dei Prospetti Consolidati Pro-forma, le ipotesi di base per la loro redazione e 
le rettifiche pro-forma apportate sono descritte analiticamente nei paragrafi successivi. 
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Ai fini di una corretta interpretazione delle informazioni fornite dai dati economici e dai flussi finanziari pro-
forma consolidati è necessario considerare che: 

I. trattandosi di rappresentazioni costruite su ipotesi, qualora l’Operazione PartnerRe fosse realmente 
stata realizzata alle date prese a riferimento per la predisposizione dei dati pro-forma, anziché alla 
data effettiva, non necessariamente i dati storici sarebbero stati uguali a quelli pro-forma; 

II. le rettifiche pro-forma hanno lo scopo di rappresentare gli effetti economici e i flussi di cassa di 
entità significativa direttamente correlabili all’Operazione PartnerRe che sono isolabili in modo 
oggettivo sulla base delle informazioni disponibili al momento della redazione del presente 
Documento; 

III. i dati pro-forma non riflettono dati prospettici e non intendono rappresentare in alcun modo una 
previsione dell’andamento economico e dei flussi di cassa futuri di EXOR inclusa PartnerRe; 

IV. in considerazione delle diverse finalità dei dati pro-forma rispetto ai dati dei bilanci storici, i 
Prospetti Consolidati Pro-forma devono essere letti e interpretati senza ricercare collegamenti con i 
dati dei bilanci storici; 

V. il bilancio consolidato di PartnerRe per l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2015 redatto secondo gli 
US GAAP è stato pubblicato nel documento denominato “Form-10K”. Tale bilancio è stato 
assoggettato a revisione contabile da parte della società di revisione Deloitte Ltd. che ha emesso 
una relazione senza rilievi in data 25 febbraio 2016; il bilancio consolidato abbreviato di PartnerRe 
per il trimestre chiuso al 31 marzo 2016 redatto secondo gli US GAAP è stato pubblicato nel 
documento denominato “Form-10Q”. Tale bilancio è stato assoggettato a revisione contabile 
limitata da parte della società di revisione Ernst & Young Ltd., che ha emesso una relazione di 
revisione limitata senza rilievi in data 2 maggio 2016.  

Per informazioni circa l’andamento economico-patrimoniale e finanziario di EXOR nei periodi considerati, si 
rinvia al bilancio consolidato di EXOR al 31 dicembre 2015 redatto secondo gli IFRS, approvato dal 
consiglio di amministrazione in data 14 aprile 2016 e assoggettato a revisione contabile da parte della 
Società di Revisione, la quale in data 18 aprile 2016 ha emesso una relazione di revisione senza rilievi e al 
bilancio consolidato semestrale abbreviato di EXOR al 30 giugno 2016 redatto secondo gli IFRS, approvato 
dal consiglio di amministrazione in data 29 agosto 2016 e assoggettato a revisione contabile limitata da 
parte della Società di Revisione, la quale il 29 agosto 2016 ha emesso una relazione di revisione limitata 
senza rilievi.  

I Prospetti Consolidati Pro-forma pubblicati nel presente Documento Informativo sono stati esaminati dalla 
Società di Revisione che ha emesso le proprie relazioni in data 25 novembre 2016. 

 

4.6.1 Prospetti consolidati pro-forma di EXOR per l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2015 

Il conto economico e il rendiconto finanziario pro-forma di EXOR per l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2015 
includono: 

 il conto economico e il rendiconto finanziario di EXOR così come pubblicato nella Relazione 
Finanziaria 2015; 

 il conto economico e il rendiconto finanziario di PartnerRe per l’esercizio 2015, espresso in Euro e 
riclassificato per riflettere criteri di esposizione omogenei con quelli utilizzati da EXOR. Nel 
Paragrafo 4.6.2.2 (Rettifiche IFRS relative al conto economico e al rendiconto finanziario di 
PartnerRe per l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2015) sono riportati gli schemi che evidenziano i 
dati US GAAP e IFRS di PartnerRe; 

 le rettifiche pro-forma rilevate per riflettere gli effetti significativi dell’Operazione PartnerRe aventi 
impatto sui dati consolidati di EXOR e di PartnerRe, descritte rispettivamente al Paragrafo 4.6.2.3 
(Rettifiche relative ai Prospetti Consolidati Pro-forma di EXOR per l’esercizio chiuso al 31 dicembre 
2015 connesse all’acquisizione di PartnerRe) e al Paragrafo 4.6.2.4 (Rettifiche relative ai Prospetti 
Consolidati Pro-forma per l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2015 connesse al consolidamento di 
PartnerRe in EXOR); 

 le rettifiche originatesi dal consolidamento di PartnerRe e le rettifiche di elisione infragruppo relative 
alle operazioni intercorse tra i due gruppi; 

 i dati consolidati pro-forma di EXOR. 
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I dati sono esposti, ove non diversamente indicato, in milioni di Euro. 

Gruppo EXOR - Conto economico pro-forma per l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2015 
  

   

Rettifiche pro-forma 

 

   

Sui dati 

  

(Euro milioni) 
EXOR  

PartnerRe 
(IFRS)  EXOR PartnerRe 

Elisioni 
infragruppo e 

consolidamento 

EXOR  
Pro-

forma 

       Ricavi netti 136.360 4.886 

   

141.246 

Costo del venduto (118.403) (3.943) 

 

(93)  (122.439) 

Spese generali, amministrative e di vendita (9.962) (441) 

   

(10.403) 

Costi di ricerca e sviluppo (3.869) 

    

(3.869) 

Altri proventi (oneri) (385) (287) 

 

284 

 

(388) 

Risultato partecipazioni: 

       - Quota di utili e (perdite) delle società valutate con il 

          metodo del patrimonio netto 306 6  

   

312 

 - Altri proventi (oneri) da partecipazioni 22       (8) 14 

Risultato partecipazioni 328 6 0 0 (8) 326 

Plusvalenze (minusvalenze) da cessione partecipazioni 76     76 

Oneri di ristrutturazione (125) 

    

(125) 

Proventi (oneri) finanziari (2.966) (53) (40) 

  

(3.059) 

Risultato prima delle imposte 1.054 168 (40) 191 (8) 1.365 

Imposte (711) (72) 

   

(783) 

Risultato delle attività in continuità 343 96 (40) 191 (8) 582 

Utile (perdita) delle discontinued operation 522 

 

      522 

Utile (perdita) dell’esercizio 865 96 (40) 191 (8) 1.104 

Utile (perdita) attribuibile alle interessenze di pertinenza di Terzi 121 2   

 

51 174 

Dividendi preferenziali 

 

(51) 

  

51 0 

Utile (perdita) attribuibile ai Soci della Controllante 744 43 (40) 191 (8) 930 

 

Gruppo EXOR – Rendiconto finanziario pro-forma per l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2015 

  

EXOR  
PartnerRe 

(IFRS) 

Rettifiche pro-forma 

EXOR  
Pro-

forma 
 

Sui dati 
Elisioni 

infragruppo e 
consolidamento 

(Euro milioni) 
EXOR PartnerRe 

A) DISPONIBILITA' LIQUIDE E MEZZI EQUIVALENTI 
 

        
 

ALL’INIZIO DELL’ESERCIZIO 29.243     29.243 

B) DISPONIBILITA' GENERATE (ASSORBITE) DALLE 
OPERAZIONI DELL'ESERCIZIO: 

      
    Utile (perdita) dell'esercizio  865 96 (40) 191 (8) 1.104 

    Ammortamenti e altre poste non monetarie 7.930 376 
 

93 
 

8.399 

    Dividendi incassati 208 
   

(8) 200 

    Variazione del capitale di funzionamento e altre variazioni 2.840 (185) 
   

2.655 

Disponibilità generate (assorbite) dalle operazioni    
    

dell’esercizio delle discontinued operation (94)     (94) 

TOTALE 11.749 287 (40) 284 (16) 12.264 

C) DISPONIBILITA' GENERATE (ASSORBITE) DALLE  
      

ATTIVITA’ DI INVESTIMENTO:       
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    Investimenti netti in attività non correnti (10.212) 
    

(10.212) 

    Corrispettivo pagato per l'acquisizione di PartnerRe al netto 
      

…delle disponibilità liquide e mezzi equivalenti acquisiti  1.082 (5.415)  8 (4.325) 

Variazione netta degli investimenti effettuati dalle società di  
      

   riassicurazione (Gruppo PartneRe)  266    266 

    Variazione area di consolidamento e altre variazioni 1.635 
    

1.635 

Disponibilità generate (assorbite) dalle attività di investimento  
      

delle discontinued operation (31)     (31) 

TOTALE (8.608) 1.348 (5.415) 0 8 (12.667) 

D) DISPONIBILITA' GENERATE (ASSORBITE) DALLE 
ATTIVITA' DI FINANZIAMENTO: 

      
    Variazione dei debiti finanziari e delle altre attività e  

      
    passività finanziarie (3.287)     (3.287) 

    Acquisto (vendita) quote partecipative di controllate 858 
    

858 

    Distribuzione dividendi  (588) (171) 
  

8 (751) 

    Aumenti di capitale di società controllate, variazione azioni  
      

    proprie e altre variazioni 532 (107)    425 

Disponibilità generate (assorbite) dalle attività di  
      

finanziamento delle discontinued operation 74     74 

TOTALE (2.411) (278) 0 0 8 (2.681) 

    Differenze cambi da conversione 614 91 
   

705 

E) VARIAZIONE NETTA DELLE DISPONIBILITA'        

     MONETARIE 1.344 1.448 (5.455) 284 0 (2.379) 

F) DISPONIBILITA' LIQUIDE E MEZZI EQUIVALENTI  A  
    

  

    FINE ESERCIZIO 30.587 1.448 (5.455) 284 0 26.864 

 

4.6.2 Note esplicative ai Prospetti Consolidati Pro-forma EXOR per l’esercizio chiuso al 31 
dicembre 2015 

I criteri di valutazione e i principi contabili utilizzati per la predisposizione delle rettifiche pro-forma e per la 
redazione dei dati consolidati pro-forma rispettano quelli applicati nel bilancio consolidato di EXOR al 
31 dicembre 2015, cui si rimanda. 

Le rettifiche pro-forma sono state calcolate in base alla regola generale prevista dalla richiamata 
Comunicazione Consob n. DEM/1052803 del 5 luglio 2001, secondo la quale le operazioni riferite ai 
Prospetti Consolidati si assumono avvenute all’inizio del loro periodo di riferimento. 

Non sono pertanto stati considerati gli effetti di transazioni effettuate e previste successivamente al 
31 dicembre 2015 che non siano strettamente connesse all’Operazione PartnerRe, anche se già poste in 
essere o deliberate da EXOR successivamente al 31 dicembre 2015.  

Di seguito sono elencate le principali ipotesi ed assunzioni utilizzate nell’elaborazione dei Prospetti 
Consolidati Pro-forma per l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2015. 

4.6.2.1 Ipotesi di base per l’elaborazione dei Prospetti Consolidati Pro-forma per l’esercizio chiuso 
al 31 dicembre 2015 

Applicazione dello IFRS 3 – Aggregazioni aziendali 

Come in precedenza indicato, l’Operazione PartnerRe ha comportato l’acquisizione del controllo di 
PartnerRe da parte di EXOR ed è stata rilevata nel bilancio consolidato semestrale abbreviato di EXOR al 
30 giugno 2016 ai sensi dello IFRS 3. 

Per dettagli sulle modalità di contabilizzazione dell’Operazione PartnerRe, così come per gli effetti 
riconosciuti alla data di effettiva acquisizione avvenuta il 18 marzo 2016, e presentati nella Relazione 
Finanziaria Semestrale 2016, si rimanda al successivo Paragrafo 4.6.4.1 (Ipotesi di base per l’elaborazione 
dei Prospetti Consolidati Pro-forma per il semestre chiuso al 30 giugno 2016). 
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4.6.2.2 Rettifiche IFRS relative al conto economico e al rendiconto finanziario di PartnerRe per 
l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2015 

Il conto economico e il rendiconto finanziario di PartnerRe inclusi nei Prospetti Consolidati Pro-forma per 
l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2015 derivano da: 

 i dati economici e finanziari di PartnerRe dell’esercizio 2015 nonché i dati storici della stessa per 
l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2015 redatti secondo gli US GAAP presentati in milioni di USD($), 
quali risultanti dal bilancio consolidato 2015 di PartnerRe pubblicato nel citato documento “Form-
10K”, riclassificati adottando criteri di aggregazione e presentazione allineati agli schemi di bilancio 
EXOR; 

 le rettifiche effettuate per ricondurre i dati predisposti secondo gli US GAAP agli IFRS; 

 i dati rettificati IFRS di PartnerRe presentati in milioni di USD e convertiti in Euro al cambio medio 
Euro/USD di 1,1095 utilizzato nella predisposizione del conto economico consolidato e del 
rendiconto finanziario di EXOR dell’esercizio 2015. 
 

Conto economico di PartnerRe per l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2015 

 

 

PartnerRe 

(US GAAP) 

PartnerRe 

(IFRS) 

PartnerRe 

(IFRS) 

 

(in milioni 

di USD) 

(in milioni 

di USD) 

(in milioni 

di Euro) 

Ricavi netti 5.421 5.421 4.886 

Costo del venduto (4.374) (4.374) (3.943) 

Spese generali, amministrative e di vendita (490) (490) (441) 

Costi di ricerca e sviluppo 

   Altri proventi (oneri) (318) (318) (287) 

Risultato partecipazioni: 

    - Quota di utili e (perdite) delle società valutate con il metodo del patrimonio netto 6 6 6 

 - Altri proventi (oneri) da partecipazioni 

   Risultato partecipazioni 6 6 6 

Plusvalenze (minusvalenze) da cessione partecipazioni    

Oneri di ristrutturazione 

   Proventi (oneri) finanziari (58) (58) (53) 

Risultato prima delle imposte 187 187 168 

Imposte (80) (80) (72) 

Risultato delle attività in continuità 107 107 96 

Utile (perdita) delle discontinued operation    

Utile (perdita) dell’esercizio 107 107 96 

Utile (perdita) del periodo attribuibile alle interessenze di pertinenza di Terzi 3 (3) 2 

Dividendi preferenziali (57) (57) (51) 

Utile (perdita) attribuibile ai Soci della Controllante 48 48 43 

 

Rendiconto finanziario di PartnerRe per l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2015 

  
PartnerRe 
(US GAAP) 

PartnerRe        
(IFRS) 

PartnerRe        
(IFRS) 

  
in milioni di 

USD 
in milioni di 

USD 
in milioni 

Euro 

A) DISPONIBILITA' LIQUIDE E MEZZI EQUIVALENTI ALL'INIZIO DELL'ESERCIZIO 1.313 1.313 1.082 
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B) DISPONIBILITA' GENERATE (ASSORBITE) DALLE OPERAZIONI DELL'ESERCIZIO: 
   

    Utile (perdita) dell'esercizio  107 107 96 

    Ammortamenti  120 120 108 

    (Plusvalenze) minusvalenze da attività non correnti 297 297 268 

    Variazione del capitale di funzionamento (205) (205) (185) 

TOTALE 319 319 287 

C) DISPONIBILITA' GENERATE (ASSORBITE) DALLE ATTIVITA' DI INVESTIMENTO: 
   

    Variazione netta degli investimenti effettuate da società di riassicurazione (Gruppo PartnerRe) 295 295 266 

TOTALE 295 295 266 

D) DISPONIBILITA' GENERATE (ASSORBITE) DALLE ATTIVITA' DI FINANZIAMENTO: 
   

    Variazione netta degli altri debiti finanziari e altre attività e passività finanziarie 
   

    (Acquisto) Vendita di azioni proprie (119) (119) (107) 

    Distribuzione dividendi da società controllate (190) (190) (171) 

TOTALE (309) (309) (278) 

    Differenze cambi da conversione (41) (41) 91 

E) VARIAZIONE NETTA DELLE DISPONIBILITA' MONETARIE 264 264 366 

F) DISPONIBILITA' LIQUIDE E MEZZI EQUIVALENTI  A FINE ESERCIZIO 1.577 1.577 1.448 

 

Con riferimento a quanto specificato circa i dati storici relativi all’esercizio 2015 US GAAP di PartnerRe 
sopra esposti, si segnala che non sono state individuate differenze significative tra gli US GAAP e gli IFRS 
adottati da EXOR, tranne le riclassificazioni richieste per allinearli agli schemi di bilancio di EXOR. 

 

4.6.2.3 Rettifiche relative ai Prospetti Consolidati Pro-forma di EXOR per l’esercizio chiuso al 
31 dicembre 2015 connesse all’acquisizione di PartnerRe 

Le colonne dello schema di conto economico e di rendiconto finanziario pro-forma di EXOR riportate nel 
Paragrafo 4.6.1 accolgono le rettifiche pro-forma elaborate per riflettere gli effetti significativi, isolabili e 
misurabili in modo oggettivo originati dall’Operazione PartnerRe sui dati di EXOR. 

Si illustrano di seguito le principali rettifiche pro-forma correlate all’Operazione PartnerRe. 

Rettifiche pro-forma sui dati EXOR 

Acquisizione della partecipazione in PartnerRe 

Il 18 marzo 2016, a seguito dell’efficacia della fusione di Pillar in PartnerRe Ltd., EXOR è diventata unico 
azionista di PartnerRe attraverso la propria società controllata indirettamente EXOR NV che detiene il 100 
per cento del capitale ordinario di PartnerRe. 

La rettifica pro-forma è relativa al rendiconto finanziario consolidato e riflette l’esborso sostenuto per il 
pagamento dell’ammontare dovuto alle 44.112.475 azioni ordinarie PartnerRe pari a $6.065 milioni 
(Euro 5.377 milioni), cui si aggiunge il beneficio economico corrisposto agli Azionisti possessori di preferred 
shares pari a $43 milioni (Euro 38 milioni). L’esborso ammonta complessivamente a $6.108 milioni 
(Euro 5.415 milioni al cambio di €/$ 1,128 del 18 marzo 2016). 

Stima del costo medio dell’indebitamento finanziario per l’acquisizione di PartnerRe 

EXOR ha finanziato l’esborso descritto al punto precedente mediante: 

 emissione di un prestito obbligazionario del valore nominale di Euro 750 milioni, con scadenza 
dicembre 2022 e cedola fissa annua pari al 2,125 per cento; 

 emissione di un prestito obbligazionario del valore nominale di Euro 250 milioni, con scadenza 
dicembre 2025 e cedola fissa annua pari al 2,875 per cento; 

 utilizzo di due delle tre linee di credito concesse ai sensi dell’Accordo di Finanziamento per 
complessivi $1.800 milioni (pari a Euro 1.483 milioni) e, in particolare, di un finanziamento bridge di 
$1.250 milioni (pari a Euro 1.030 milioni) (linea di credito “B”) e un finanziamento bullet di 
$550milioni (pari a Euro 453  milioni) (linea di credito “C”); nonché 

 utilizzo della liquidità disponibile per la parte residua (circa Euro 2,8 miliardi, convertiti al cambio del 
1° gennaio 2015). 
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Le rettifiche pro-forma incluse nel conto economico e nel rendiconto finanziario, pari a Euro 40 milioni, si 
riferiscono principalmente alla stima degli interessi passivi sull’indebitamento sopra evidenziato, 
contabilizzati con effetto dal 1° gennaio 2015. Nel dettaglio: 

 con riferimento al prestito obbligazionario di Euro 750 milioni, gli interessi sono stati calcolati al 
tasso del 2,125 per cento, per un ammontare pari a circa Euro 17 milioni; 

 con riferimento al prestito obbligazionario di Euro 250 milioni, gli interessi sono stati calcolati al 
tasso del 2,875 per cento, per un ammontare pari a circa Euro 8 milioni; 

 con riferimento ai finanziamenti bridge e bullet, gli interessi sono stati stimati pari a $8,9 milioni 
(Euro 8 milioni);  

 infine sono stati calcolati minori interessi attivi sulla giacenza della liquidità disponibile utilizzata, al 
tasso medio dello 0,4%, per un ammontare pari a circa Euro 7 milioni. 

Non è stato incluso l’ammortamento degli oneri accessori relativi ai prestiti obbligazionari e alle linee di 
credito in quanto di ammontare non significativo. 

Rettifiche pro-forma sui dati PartnerRe 

Le rettifiche pro-forma sui dati PartnerRe si riferiscono: 

 allo storno della termination fee ($315 milioni, Euro 284 milioni) che PartnerRe ha contabilizzato nel 
proprio conto economico 2015 e corrisposto ad Axis nel secondo semestre 2015, quale indennizzo 
per il recesso dall’accordo di fusione tra le due società, in quanto contabilizzato come componente 
del costo di acquisizione di PartnerRe; 

 all’effetto netto dell’ammortamento (Euro 93 milioni) del maggior valore allocato al fair value delle 
attività acquisite di PartnerRe, ipotizzando che il periodo di ammortamento avesse decorrenza 
1° gennaio 2015. Tale rettifica, trattandosi di elemento non monetario, non ha impatto sui flussi 
finanziari pro-forma. 

Effetti fiscali 

Gli effetti fiscali sulle rettifiche pro-forma non sono stati rilevati in quanto relativi ad eventi che non 
determineranno oneri fiscali rilevanti in capo a EXOR. 

 

4.6.2.4 Rettifiche relative ai Prospetti Consolidati Pro-forma per l’esercizio chiuso al 31 dicembre 
2015 connesse al consolidamento di PartnerRe in EXOR 

Eliminazione dei dividendi 

Tra le rettifiche di consolidamento dei due gruppi è inclusa l’eliminazione del dividendo distribuito da 
PartnerRe e incassato da EXOR nell’esercizio 2015 pari a Euro 8 milioni. 

Remunerazione alle preferred shares 

La rettifica pro-forma di $57 milioni (Euro 51 milioni) si riferisce alla remunerazione spettante ai possessori 
di preferred shares riclassificata nella voce “utile (perdita) del periodo attribuibile alle interessenze di 
pertinenza di Terzi”. PartnerRe nel suo conto economico espone tale importo nella voce “dividendi 
preferenziali”. 

 

4.6.2.5 Dati per azione storici e pro-forma di EXOR per l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2015 

Di seguito sono riportati i dati per azione storici e pro-forma di EXOR per l’esercizio chiuso al 31 dicembre 
2015. 

numero di azioni(*) EXOR EXOR pro-forma 

Emesse alla fine del periodo 246.229.850 246.229.850 

In portafoglio alla fine del periodo 11.883.746 11.883.746 

In circolazione alla fine del periodo 234.346.104 234.346.104 

   Media ponderata delle azioni in circolazione 223.845.904 223.845.904 

   in Euro     
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Utile per azione - base 3,33 4,16 

Utile per azione - diluito 3,32 4,15 

 
(*) Si segnala che l’assemblea straordinaria degli azionisti di EXOR tenutasi in data 25 maggio 2016 ha approvato, inter alia, la proposta di annullamento 
di 5.229.850 azioni proprie in portafoglio, al netto di quelle al servizio dei piani di incentivazione. Tale annullamento è avvenuto senza riduzione del 
capitale sociale, bensì previa eliminazione del valore nominale delle azioni con conseguente modifica dell’art. 5 dello statuto sociale di EXOR. 

L’utile per azione è stato calcolato sulla base dell’utile dell’esercizio attribuibile ai Soci della Controllante. 
L’inclusione del risultato economico positivo del gruppo acquisito e gli effetti delle rettifiche pro-forma sopra 
descritte hanno determinato un maggior utile per azione. 

 

4.6.3 Prospetti Consolidati Pro-forma di EXOR per il semestre chiuso al 30 giugno 2016 

I Prospetti Consolidati Pro-forma di EXOR per il semestre chiuso al 30 giugno 2016 includono: 

 i dati consolidati di EXOR così come pubblicati nella Relazione Finanziaria Semestrale 2016; 

 i dati di PartnerRe dal 1° gennaio 2016 al 31 marzo 2016, espressi in Euro e riclassificati per 
riflettere criteri di esposizione omogenei con quelli utilizzati da EXOR. Nel Paragrafo 4.6.4.2 
(Rettifiche IFRS relative al conto economico e al rendiconto finanziario di PartnerRe per il trimestre 
chiuso al 31 marzo 2016) sono riportati gli schemi che evidenziano i dati US GAAP e IFRS di 
PartnerRe; 

 le rettifiche pro-forma rilevate per riflettere gli effetti significativi dell’Operazione PartnerRe aventi 
impatto sui dati consolidati di EXOR e di PartnerRe, descritte rispettivamente al Paragrafo 4.6.4.3 
(Rettifiche relative ai Prospetti Consolidati di EXOR per il semestre chiuso al 30 giugno 2016 
connesse all’acquisizione di PartnerRe) e al Paragrafo 4.6.4.4 (Rettifiche relative ai Prospetti 
Consolidati Pro-forma per il semestre chiuso al 30 giugno 2016 connesse al consolidamento di 
PartnerRe in EXOR), inclusa la rettifica dei dati economici e dei flussi finanziari di PartnerRe dal 18 
marzo 2016 al 31 marzo 2016, già inclusi nei dati storici del conto economico e del rendiconto 
finanziario della Relazione Finanziaria Semestrale 2016; 

 le rettifiche originatesi dal consolidamento di PartnerRe e le rettifiche di elisione infragruppo relative 
alle operazioni intercorse tra i due gruppi; 

 i dati consolidati pro-forma di EXOR. 

I dati sono esposti, ove non diversamente indicato, in milioni di Euro. 

Gruppo EXOR - Conto economico pro-forma per il semestre chiuso al 30 giugno 2016 

   

Rettifiche pro-forma 

 

   

Sui dati 

  

(Euro milioni) 
EXOR 

PartnerRe 
(IFRS) (a) EXOR 

PartnerRe 
(b) 

Elisioni 
infragruppo e 

consolidamento 

EXOR  
Pro-

forma 

       Ricavi netti 68.204 1.270 

 

(213) 

 

69.261 

Costo del venduto (57.538) (893) 

 

171 

 

(58.260) 

Spese generali, amministrative e di vendita (5.230) (137) 

 

13 

 

(5.354) 

Costi di ricerca e sviluppo (2.291) 

    

(2.291) 

Altri proventi (oneri) 41 (6) 

   

35 

Risultato partecipazioni: 

       - Quota di utili e (perdite) delle società valutate con il 

          metodo del patrimonio netto 151 

    

151 

 - Altri proventi (oneri) da partecipazioni 20 (3) 

  

(16) 1 

Risultato partecipazioni 171 (3) 0  0 (16) 152 

Plusvalenze (minusvalenze) da cessione partecipazioni 37     37 

Oneri di ristrutturazione (89) 

    

(89) 
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Proventi (oneri) finanziari (1.294) (9) (5) 2 

 

(1.306) 

Risultato prima delle imposte 2.011 222 (5) (27) (16) 2.185 

Imposte (811) (28) 

 

9 

 

(830) 

Risultato delle attività in continuità 1.200 194 (5) (18) (16) 1.355 

Utile (perdita) delle discontinued operation 

 

 

  

 0 

Utile (perdita) del periodo 1.200 194 (5) (18) (16) 1.355 

Utile (perdita) attribuibile alle interessenze di pertinenza di Terzi 769 

   

11 780 

Dividendi preferenziali 

 

(13) 

 

2 11 0 

Utile (perdita) attribuibile ai Soci della Controllante 431 181 (5) (16) (16) 575 

 
a) Dati riferiti al primo trimestre 2016. 
b) L’effetto netto sul risultato è dovuto per -Euro 46 milioni all’eliminazione dei dati economici di PartnerRe per il periodo 18 marzo – 31 marzo 2016 e 

per +Euro 30 milioni al ricalcolo dell’ammortamento sul maggior valore allocato al fair value di attività di PartnerRe. Maggiori dettagli delle rettifiche 
pro-forma sui dati di PartnerRe sono illustrati al Paragrafo 4.6.4.3.  

 

Gruppo EXOR – Rendiconto finanziario pro-forma per il semestre chiuso al 30 giugno 2016 

  

EXOR  
PartnerRe 

(IFRS) 

Rettifiche pro-forma 

EXOR  
Pro-forma  

Sui dati 
Elisioni 

infragruppo e 
consolidamento 

(Euro milioni) 
EXOR PartnerRe 

A) DISPONIBILITA' LIQUIDE E MEZZI EQUIVALENTI        

     ALL’INIZIO DELL’ESERCIZIO 30.587 1.448  (1.448)  30.587 

B) DISPONIBILITA' GENERATE (ASSORBITE) DALLE OPERAZIONI 
DELL'ESERCIZIO: 

      
    Utile (perdita) del periodo 1.200 194 (5) (18) (16) 1.355 

    Ammortamenti e altre poste monetarie 3.525 (124) 
 

(30) 
 

3.371 

    Dividendi incassati 169 
   

(16) 153 

    Variazione del capitale di funzionamento e altre variazioni 379 12 
   

391 

TOTALE 5.273 82 (5) (48) (32) 5.270 

C) DISPONIBILITA' GENERATE (ASSORBITE) DALLE ATTIVITA' DI 
INVESTIMENTO: 

      
    Investimenti netti in attività non correnti (4.526) 

    
(4.526) 

    Corrispettivo pagato per l'acquisizione di PartnerRe al netto        

    delle disponibilità liquide e mezzi equivalenti acquisiti (3.950)   (80) 16 (4.014) 

    Variazione netta degli investimenti effettuati dalle società di 
      

    riassicurazione (Gruppo PartnerRe) 929 303    1.232 

    Variazione area di consolidamento e altre variazioni 276 
    

276 

TOTALE (7.271) 303 0 (80) 16 (7.032) 

D) DISPONIBILITA' GENERATE (ASSORBITE) DALLE ATTIVITA' DI 
FINANZIAMENTO: 

      
    Variazione dei debiti finanziari e delle altre attività e passività        

    Finanziari (2.232)  5   (2.227) 

    distribuzione dividendi  (324) (180) 
  

16 (448) 

    Altre variazioni (3) (56) 
   

(59) 

TOTALE (2.559) (236) 5 0 16 (2.774) 

    Differenze cambi da conversione (221) (21) 
   

(242) 

E) VARIAZIONE NETTA DELLE DISPONIBILITA' MONETARIE (4.778) 128 0 (128) 0 (4.778) 

F) DISPONIBILITA' LIQUIDE E MEZZI EQUIVALENTI A FINE  
 

     

    PERIODO 25.809 1.576 0 (1.576) 0 25.809 

Di cui: Disponibilità liquide e mezzi equivalenti inclusi tra le 
      

    attività possedute per la vendita e discontinued operation 20     20 

G) DISPONIBILITA' LIQUIDE E MEZZI EQUIVALENTI A FINE  
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PERIODO 25.789 0 0 (0) 0 25.789 

 

4.6.4 Note esplicative ai Prospetti consolidati pro-forma EXOR per il semestre chiuso al 30 giugno 
2016 

I criteri di valutazione e i principi contabili utilizzati per la predisposizione delle rettifiche pro-forma e per la 
redazione dei dati consolidati pro-forma rispettano quelli applicati nel bilancio consolidato semestrale di 
EXOR al 30 giugno 2016, cui si rimanda. 

Le rettifiche pro-forma sono state calcolate in base alla regola generale prevista dalla richiamata 
Comunicazione Consob n. DEM/1052803 del 5 luglio 2001, secondo la quale le operazioni riferite ai 
Prospetti Consolidati Pro-forma si assumono avvenute all’inizio del loro periodo di riferimento. 

Di seguito sono elencate le principali ipotesi ed assunzioni utilizzate nell’elaborazione del conto economico 
pro-forma per il semestre chiuso al 30 giugno 2016. 

 

4.6.4.1 Ipotesi di base per l’elaborazione dei Prospetti Consolidati Pro-forma per il semestre chiuso 
al 30 giugno 2016 

Applicazione dell’IFRS 3 – Aggregazioni aziendali 

Come in precedenza indicato, l’Operazione PartnerRe ha comportato l’acquisizione del controllo di 
PartnerRe da parte di EXOR ed è stata rilevata nel bilancio consolidato semestrale abbreviato di EXOR al 
30 giugno 2016 ai sensi dello IFRS 3, utilizzando l’acquisition method riferito alla situazione patrimoniale 
finanziaria intermedia di PartnerRe predisposta in accordo agli IFRS al 18 marzo 2016. La rilevazione 
dell’Operazione PartnerRe ha comportato quanto segue: 

 la partecipazione del 9,9 per cento del capitale ordinario precedentemente detenuta in PartnerRe è 
stata valutata al fair value alla data di acquisizione del controllo e la differenza tra tale fair value ed 
il suo valore contabile è stata imputata nel conto economico del primo semestre 2016; 

 tutte le attività identificabili acquisite e le passività identificabili assunte da EXOR tramite 
l’Operazione PartnerRe, con eccezione di alcune poste specificate dal principio contabile di 
riferimento, sono state rimisurate sulla base del loro fair value alla data di acquisizione del 
controllo; 

 l’avviamento è stato determinato come differenza tra i seguenti valori: 

(a) la somma dei seguenti elementi: 

i. il corrispettivo trasferito per l’acquisizione del controllo; 

ii. il fair value della partecipazione precedentemente detenuta; 

iii. le interessenze di pertinenza di terzi acquisite; e  

(b) il fair value delle attività acquisite e delle passività assunte attraverso l’Operazione PartnerRe. 

I costi connessi all’Operazione PartnerRe sono stati contabilizzati nel conto economico del primo semestre 
2016. 

L’avviamento è stato determinato come segue: 

  $ milioni  

Corrispettivo per il 90,1% del capitale ordinario 6.065  

Corrispettivo agli Azionisti possessori di preferred shares 43  

Rimisurazione al fair value del 9,9% della partecipazione precedentemente detenuta in EXOR 43  

Valore contabile del 9,9%della partecipazione precedentemente detenuta in EXOR 607  

Valore della partecipazione (A) 6.758  

Patrimonio netto contabile al 18 marzo 2016 6.858  

Maggior valore attribuito alle attività nette acquisite, al netto degli effetti fiscali 162  

Fair value delle preferred shares (922)  
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Valore delle attività nette acquisite/assunte (B) 6.098  

Differenza (goodwill) (A-B) 660 (a) 

 
a) Pari a Euro 594 milioni, convertito al cambio Euro/$ del 30 giugno 2016 pari a 1,1102. 

 

La differenza (goodwill) di $660 milioni (Euro 594 milioni) rappresenta l’eccesso del prezzo pagato rispetto 
al fair value delle attività nette acquisite ed è stato allocato alla CGU PartnerRe. 

 

4.6.4.2 Rettifiche IFRS relative al conto economico e al rendiconto finanziario di PartnerRe per il 
trimestre chiuso al 31 marzo 2016 

Il conto economico e il rendiconto finanziario di PartnerRe per il trimestre chiuso al 31 marzo 2016, inclusi 
nei Prospetti Consolidati Pro-forma per il semestre chiuso al 30 giugno 2016, derivano da: 

 i dati economici e finanziari di PartnerRe del primo trimestre 2016, nonché i dati storici della stessa 
per il medesimo periodo redatti secondo gli US GAAP presentati in milioni di USD, quali risultanti 
dal bilancio consolidato trimestrale 2016 di PartnerRe pubblicato nel citato documento “Form-10Q”, 
riclassificati adottando criteri di aggregazione e presentazione allineati agli schemi di bilancio 
EXOR; 

 le rettifiche effettuate per ricondurre i dati predisposti secondo gli US GAAP agli IFRS; 

 i dati rettificati IFRS di PartnerRe presentati in milioni di USD e convertiti in Euro al cambio medio 
Euro/USD di 1,1159, utilizzato nella predisposizione del conto economico consolidato e del 
rendiconto finanziario di EXOR del primo semestre 2016. 

I dati economici e finanziari di PartnerRe relativi al secondo trimestre 2016 sono inclusi nei dati economici e 
finanziari di EXOR così come pubblicati nella Relazione Finanziaria Semestrale 2016, in considerazione del 
fatto che PartnerRe è stata consolidata da EXOR a partire dal 18 marzo 2016, data di acquisizione del 
controllo. Pertanto il conto economico e il rendiconto finanziario consolidato di EXOR al 30 giugno 2016 
comprendono rispettivamente il risultato e i flussi finanziari di PartnerRe per il periodo 18 marzo – 30 
giugno 2016. I dati economici e finanziari relativi al periodo 18 marzo – 31 marzo 2016, anche inclusi nel 
conto economico e nel rendiconto finanziario per il trimestre chiuso al 31 marzo 2016 sono eliminati nelle 
rettifiche pro-forma. 

Conto economico di PartnerRe per il trimestre chiuso al 31 marzo 2016 

 

 

PartnerRe 

(US GAAP) 

PartnerRe 

(IFRS) 

PartnerRe 

(US GAAP) 

 

(in milioni 

di USD) 

(in milioni 

di USD) 

(in milioni 

di Euro) 

Ricavi netti 1.417 1.417 1.270 

Costo del venduto (997) (997) (893) 

Spese generali, amministrative e di vendita (153) (153) (137) 

Costi di ricerca e sviluppo 

   Altri proventi (oneri) (7) (7) (6) 

Risultato partecipazioni: 

    - Quota di utili e (perdite) delle società valutate con il  (3) (3) (3) 

   metodo del patrimonio netto 

    - Altri proventi (oneri) da partecipazioni 

   Risultato partecipazioni (3) (3) (3) 

Plusvalenze (minusvalenze) da cessione partecipazioni    

Oneri di ristrutturazione 

   Proventi (oneri) finanziari (10) (10) (9) 

Risultato prima delle imposte 247 247 222 

Imposte (31) (31) (28) 
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Risultato delle attività in continuità 216 216 194 

Utile (perdita) delle discontinued operation 

   Utile (perdita) del periodo 216 216 194 

Utile (perdita) attribuibile alle interessenze di pertinenza di Terzi 

   Dividendi preferenziali (14) (14) (13) 

Utile (perdita) attribuibile ai Soci della Controllante 202 202 181 

 

Rendiconto finanziario di PartnerRe per il trimestre chiuso al 31 marzo 2016 

  
PartnerRe (US 

GAAP) 
PartnerRe 

(IFRS) 
PartnerRe 

(IFRS) 

  
(in milioni di 

USD) 
(in milioni 

di USD) 
(in milioni 

Euro) 

A) DISPONIBILITA' LIQUIDE E MEZZI EQUIVALENTI ALL'INIZIO DELL'ESERCIZIO 1.577 1.577 1.448 

B) DISPONIBILITA' GENERATE (ASSORBITE) DALLE OPERAZIONI DELL'ESERCIZIO: 
   

    Utile (perdita) dell'esercizio  216 216 194 

    Ammortamenti  30 30 26 

    (Plusvalenze) minusvalenze da attività non correnti (167) (167) (150) 

    Variazione del capitale di funzionamento 13 13 12 

TOTALE 92 92 82 

C) DISPONIBILITA' GENERATE (ASSORBITE) DALLE ATTIVITA' DI INVESTIMENTO: 
       Variazione netta degli investimenti effettuate da società di riassicurazione (Gruppo 

PartnerRe) 338 338 303 

TOTALE 338 338 303 

D) DISPONIBILITA' GENERATE (ASSORBITE) DALLE ATTIVITA' DI FINANZIAMENTO: 
   

    Distribuzione dividendi da società controllate (201) (201) (180) 

    Altre variazioni (62) (62) (56) 

TOTALE (263) (263) (236) 

    Differenze cambi da conversione 6 6 (21) 

E) VARIAZIONE NETTA DELLE DISPONIBILITA' MONETARIE 173 173 128 

F) DISPONIBILITA' LIQUIDE E MEZZI EQUIVALENTI  A FINE ESERCIZIO 1.750 1.750 1.576 

 

Con riferimento a quanto specificato circa i dati storici del primo semestre 2016 US GAAP di PartnerRe 
sopra esposti, si segnala che non sono state individuate differenze significative tra gli US GAAP e gli IFRS 
adottati da EXOR, tranne le riclassificazioni richieste per allinearli agli schemi di bilancio di EXOR. 

 

4.6.4.3 Rettifiche relative ai Prospetti Consolidati di EXOR per il semestre chiuso al 30 giugno 2016 
connesse all’acquisizione di PartnerRe 

Le colonne dello schema di conto economico pro-forma di EXOR riportate nel Paragrafo 4.6.3 accolgono le 
rettifiche pro-forma elaborate per riflettere gli effetti significativi, isolabili e misurabili in modo oggettivo 
originati dall’Operazione PartnerRe sui dati di EXOR. 

Si illustrano di seguito le principali rettifiche pro-forma correlate all’Operazione PartnerRe. 

Rettifiche pro-forma sui dati EXOR 

Stima del costo medio dell’indebitamento finanziario per l’acquisizione di PartnerRe 

Come evidenziato nel precedente Paragrafo 4.6.2.3, EXOR ha finanziato l’Operazione PartnerRe mediante 
l’emissione di prestiti obbligazionari in Euro per un valore nominale complessivo di Euro 1.000 milioni, 
l’utilizzo di due delle tre linee di credito concesse ai sensi dell’Accordo di Finanziamento per complessivi 
$1.800 milioni (pari a Euro 1.483 milioni), nonché utilizzando la liquidità disponibile. 
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Le rettifiche pro-forma incluse nel conto economico e nel rendiconto finanziario pari a Euro 5 milioni si 
riferiscono principalmente alla stima degli interessi passivi sull’indebitamento contratto per l’acquisizione di 
PartnerRe. Nel dettaglio: 

 con riferimento ai finanziamenti bridge e bullet, gli interessi sono stati stimati pari a $2 milioni (Euro 
2 milioni); 

 infine sono stati calcolati minori interessi attivi sulla giacenza della liquidità disponibile utilizzata per 
un ammontare pari a circa Euro 3 milioni. 

Gli interessi passivi sui prestiti obbligazionari sono già totalmente inclusi nel conto economico EXOR del 
primo semestre 2016, in quanto i prestiti in oggetto sono stati emessi a fine 2015. 

Non è stato incluso l’ammortamento degli oneri accessori relativi alla linea di credito ed ai prestiti 
obbligazionari in quanto ritenuto di ammontare non significativo. 

Rettifiche pro-forma sui dati PartnerRe 

Le rettifiche pro-forma sui dati PartnerRe si riferiscono: 

 all’eliminazione dei dati economici e dei flussi finanziari di PartnerRe per il periodo 18 marzo – 31 
marzo 2016; considerando le singole voci del conto economico, evidenziano un impatto negativo 
sull’utile attribuibile ai Soci della Controllante di Euro 46 milioni, in quanto già inclusi nei dati EXOR 
del primo semestre 2016 (si veda la tabella del presente paragrafo sotto riportata); 

 all’imputazione dell’effetto netto (positivo per Euro 30 milioni) del ricalcolo dell’ammortamento del 
maggior valore allocato al fair value delle attività acquisite di PartnerRe, ipotizzando che il periodo 
di ammortamento avesse decorrenza 1° gennaio 2015, incluso nella voce “costo del venduto”. Tale 
rettifica, trattandosi di elemento non monetario, non ha impatto sui flussi finanziari pro-forma. 

Considerando le rettifiche sopra descritte, e come evidenziato nella tabella che segue, l’effetto netto 
sull’utile attribuibile ai Soci della Controllante è negativo per Euro 16 milioni: 

 

Eliminazione dei dati economici di PartnerRe per il periodo 18 marzo–31 marzo 2016 

(in milioni 

di Euro) 

Ricavi netti (213) 

Costo del venduto 141 

Spese generali, amministrative e di vendita 13 

Proventi (oneri) finanziari 2 

Imposte 9 

Dividendi preferenziali 2 

Effetto dell’eliminazione dei dati economici di PartnerRe (46) 

Ricalcolo ammortamento maggior valore allocato  

Costo del venduto 30 

Effetto netto sull’utile (perdita) attribuibile ai Soci della Controllante (16) 

 

Effetti fiscali 

Gli effetti fiscali sulle rettifiche pro-forma non sono stati rilevati in quanto relativi ad eventi che non 
determineranno oneri fiscali rilevanti in capo a EXOR. 

 

4.6.4.4 Rettifiche relative ai Prospetti Consolidati Pro-forma per il semestre chiuso al 30 giugno 
2016 connesse al consolidamento di PartnerRe in EXOR 

Eliminazione dei dividendi 

Tra le rettifiche di consolidamento dei due gruppi è inclusa l’eliminazione del dividendo distribuito da 
PartnerRe e incassato da EXOR nel primo semestre 2016 pari a Euro 16 milioni. 

Remunerazione alle preferred shares 
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La rettifica pro-forma di $12 milioni (Euro 11 milioni) si riferisce alla remunerazione spettante ai possessori 
di preferred shares riclassificata nella voce “utile (perdita) del periodo attribuibile alle interessenze di 
pertinenza di Terzi”. PartnerRe nel suo conto economico espone tale importo nella voce “dividendi 
preferenziali”. 

 

4.6.4.5 Dati per azione storici e pro-forma di EXOR per il semestre chiuso al 30 giugno 2016 

Di seguito sono riportati i dati per azione storici e pro-forma di EXOR per il semestre chiuso al 
30 giugno 2016. 

numero di azioni(*)  
EXOR EXOR pro-forma 

Emesse alla fine del periodo 241.000.000 241.000.000 

In portafoglio alla fine del periodo 6.639.896 6.639.896 

In circolazione alla fine del periodo 234.360.104 234.360.104 

   Media ponderata delle azioni in circolazione 234.348.437 234.348.437 

   in Euro     

Utile per azione - base 1,84 2,46 

Utile per azione - diluito 1,81 2,42 

 
(*) Si segnala che l’assemblea straordinaria degli azionisti di EXOR tenutasi in data 25 maggio 2016 ha approvato, inter alia, la proposta di annullamento 
delle 5.229.850 azioni proprie in portafoglio, al netto di quelle al servizio dei piani di incentivazione. Tale annullamento è avvenuto senza riduzione del 
capitale sociale, bensì previa eliminazione del valore nominale delle azioni con conseguente modifica dell’art. 5 dello statuto sociale di EXOR. 
L’eliminazione del valore nominale delle azioni ha consentito di semplificare le modalità di attuazione di future operazioni sul capitale sociale e sulle 
azioni. In seguito a tale approvazione nello statuto è indicato esclusivamente il capitale sociale e il numero delle azioni ordinarie che costituiscono il 
capitale sociale. 

L’utile per azione è stato calcolato sulla base dell’utile del periodo attribuibile ai Soci della Controllante. 
L’inclusione del risultato economico positivo del gruppo acquisito e gli effetti delle rettifiche pro-forma sopra 
descritte hanno determinato un maggior utile per azione.  

 

4.6.5. Relazione della società di revisione sui dati economici consolidati pro-forma 

Le relazioni della Società di Revisione EY S.p.A. concernente l’esame della redazione dei Prospetti 
Consolidati Pro-forma (conto economico e rendiconto finanziario per l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2015 
e conto economico e rendiconto finanziario per il semestre chiuso al 30 giugno 2016) sono allegate al 
presente Documento Informativo.  

 

4.7 Capitale circolante 

Ai sensi del Regolamento 809/2004/CE e della definizione di capitale circolante – quale “mezzo mediante il 
quale l’Emittente ottiene le risorse liquide necessarie a soddisfare le obbligazioni che pervengono a 
scadenza” – contenuta nelle raccomandazioni incluse nel documento predisposto dall’ESMA, n. 319 del 20 
marzo 2013, il Gruppo EXOR, alla Data del Documento Informativo, dispone del capitale circolante 
consolidato sufficiente per far fronte ai propri impegni finanziari correnti, intendendosi per tali quelli relativi 
ai 12 mesi successivi alla Data del Documento Informativo. 

Si evidenzia che EXOR è una holding company a capo di un gruppo diversificato e non integrato e non 
esercita attività di direzione e coordinamento sulle proprie partecipate, le quali operano in piena autonomia.  
Per tali ragioni, la dichiarazione relativa al capitale circolante consolidato del Gruppo EXOR è basata 
sull’aggregazione dei dati e delle stime propri di EXOR e delle società del Sistema Holdings (e cioè delle 
società attraverso le quali EXOR gestisce il proprio indebitamento e i propri fabbisogni finanziari) con i dati 
e le stime delle società operative partecipate consolidate effettuate sulla base delle autonome valutazioni 
delle società operative partecipate e generate nell’ambito dell’ordinario processo previsionale in atto presso 
le stesse.  
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4.8 Fondi propri e indebitamento 

4.8.1 Fondi propri e indebitamento consolidati del Gruppo EXOR 

La seguente tabella evidenzia l’indebitamento finanziario consolidato del Gruppo al 30 giugno 2016, 31 
dicembre 2015, 2014 e 2013. 

€ milioni 30.06.2016 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2013 

Anticipazioni su cessioni di crediti 11.269 12.146 11.660 11.429 

Obbligazioni 26.307 23.809 27.114 21.009 

Prestiti bancari 15.843 18.385 17.621 14.211 

Debiti rappresentati da titoli 1.134 1.212 1.843 4.927 

Altri debiti e altre passività finanziarie 3.732 2.560 2.939 2.241 

Totale indebitamento finanziario 58.285 58.112 61.177 53.817 

- di cui quota scadente entro 12 mesi 20.026 18.286 18.116 15.460 

- di cui quota scadente oltre 12 mesi 38.259 39.826 43.061 38.357 

 

L’indebitamento finanziario del Gruppo è rappresentato, in larga misura, da emissioni obbligazionarie e 
prestiti bancari. La maggior parte di tale indebitamento prevede, come da prassi, taluni negative covenant 
che tra l’altro limitano la capacità delle società facenti parte del Gruppo di contrarre ulteriori debiti, 
effettuare alcuni investimenti, concludere taluni tipi di operazioni con società collegate, vendere taluni beni 
o fondersi con oppure in altre società e usare beni come garanzia in altre operazioni. Inoltre, alcune 
emissioni obbligazionarie e alcuni prestiti bancari prevedono il rispetto di covenant finanziari. 

Per quanto riguarda l’indebitamento delle società operative consolidate (alla Data del Documento 
Informativo, PartnerRe, FCA, CNH Industrial, Ferrari e Juventus Football Club), sulla base delle 
informazioni comunicate al pubblico dalle stesse società nell’ambito dell’informativa contabile di periodo ai 
sensi delle applicabili disposizioni di legge, non risultano ad EXOR violazioni di covenants (sia finanziari 
che non finanziari) nei periodi cui si riferiscono le informazioni finanziarie contenute nel presente 
Documento Informativo.  Si evidenzia, in proposito, che EXOR è una holding company a capo di un gruppo 
diversificato e non integrato e non esercita attività di direzione e coordinamento sulle proprie partecipate, le 
quali operano in piena autonomia. 

Con riferimento all’indebitamento di EXOR e delle società del Sistema Holdings, nei periodi cui si 
riferiscono le informazioni finanziarie contenute nel presente Documento Informativo, EXOR e le società del 
Sistema Holdings hanno adeguatamente rispettato tali covenant (sia finanziari che non finanziari).  

Per maggiori informazioni si rinvia ai Paragrafi 4.1 (Bilanci consolidati del Gruppo EXOR per gli esercizi 
chiusi il 31 dicembre 2015, 2014 e 2013) e 4.2 (Bilancio consolidato del Gruppo EXOR per il semestre 
chiuso al 30 giugno 2016). 

Si precisa, inoltre, che EXOR non ha assunto garanzie in relazione all’indebitamento delle società operative 
partecipate.  

La seguente tabella evidenzia il patrimonio netto consolidato con evidenza dei fondi propri al 30 settembre 
2016, 30 giugno 2016, 31 dicembre 2015, 2014 e 2013. 

Euro milioni 30.09.2016 30.06.2016 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2013 

Capitale sociale 246 246 246 246 246 

Riserve 10.205 9.840 9.892 7.749 6.701 

Fondi propri (a) 10.451 10.086 10.138 7.995 6.947 

Interessenze di pertinenza di Terzi n.a. 17.243 15.976 14.326 13.989 

Patrimonio netto n.a. 27.329 26.114 22.321 20.936 

 
(a) Capitale emesso e riserve attribuibili ai Soci della Controllante. 

 

La seguente tabella riporta l’indebitamento finanziario netto del Gruppo al 30 giugno 2016, 31 dicembre 
2015, 2014 e 2013. 

 (Euro milioni) 30.06.2016 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2013 

A Disponibilità e mezzi equivalenti 25.789 30.587 29.243 26.170 

B Disponibilità e mezzi equivalenti inclusi tra le attività 
possedute per la vendita 

20 0 0 0 
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C Partecipazioni e titoli correnti (detenuti per la 
negoziazione) 

484 562 1.145 828 

D=A+B+C Totale liquidità 26.293 31.149 30.388 26.998 

E Crediti da attività di finanziamento correnti 20.140 20.632 21.524 19.599 

F Altre attività finanziarie correnti 809 1.047 684 724   

G Altre attività finanziarie incluse tra le attività possedute per 
la vendita 

462 
0 0 0 

H=E+F+G Totale attività finanziarie correnti 21.411 21.679 22.208 20.323 

I Indebitamento finanziario 56.962 57.280 60.189 53.579 

J Altre passività finanziarie 1.323 832 988 238 

K=I+J Totale passività finanziarie (indebitamento finanziario) 58.285 58.112 61.177 53.817 

L - di cui quota scadente entro 12 mesi  20.026 18.286 18.116 15.460 

M - di cui quota scadente oltre 12 mesi 38.259 39.826 43.061 38.357 

N=D+H-K Indebitamento finanziario netto 10.581 5.284 8.581 6.496 

O=D+H-L Credito netto 27.678 34.542 34.480 31.861 

M Indebitamento finanziario scadente oltre 12 mesi 38.259 39.826 43.061 38.357 

 

La voce crediti da attività di finanziamento include l’intero portafoglio delle società di servizi finanziari del 
Gruppo FCA e del Gruppo CNH Industrial, classificato tra le attività correnti in quanto verrà realizzato nel 
loro normale ciclo operativo. 

Si ricorda che nell’indebitamento finanziario netto pubblicato nei rispettivi bilanci sono inclusi, in coerenza di 
applicazione, i titoli detenuti fino alla scadenza, in quanto si riferiscono a titoli obbligazionari emessi da 
primarie controparti e quotati su mercati attivi e regolamentati che EXOR intende, ed è in grado di 
detenere, sino al loro naturale rimborso quale investimento di parte della liquidità disponibile, in modo da 
garantirsi un flusso costante di proventi finanziari ritenuto interessante. Tali strumenti finanziari sono liberi 
da qualsiasi vincolo e, quindi, monetizzabili qualora il EXOR decidesse in tal senso. La loro classificazione 
nella quota non corrente della posizione finanziaria è stata adottata solo in considerazione del fatto che la 
loro scadenza naturale si pone oltre i 12 mesi successivi alla chiusura del bilancio. Non vi sono vincoli di 
negoziazione e il loro grado di liquidità/liquidabilità è considerato elevato. Tale designazione è stata 
effettuata in osservanza dello IAS 39, paragrafo 9. 

 

4.8.2 Indebitamento finanziario netto del Sistema Holdings (Consolidato sintetico) 

La seguente tabella evidenzia l’indebitamento finanziario netto consolidato del Sistema Holdings 
(Consolidato sintetico) al 30 settembre 2016, al 30 giugno 2016 e al 31 dicembre 2015, 2014 e 2013. 

€ milioni 30.09.2016 30.06.2016 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2013 

Attività finanziarie  88 89 109 1.014 666 

Crediti finanziari 50 34 3 3 6 

Disponibilità liquide e mezzi equivalenti 19 30 3.923 1.217 1.900 

Totale attività finanziarie  (A) 157 153 4.035 2.234 2.572 

Prestiti obbligazionari EXOR 3.035 3.009 2.625 1.625 1.228 

Debiti finanziari 607 730 40 - 29 

Altre passività finanziarie 27 20 33 46 34 

Totale passività finanziarie  (B) 3.669 3.759 2.698 1.671 1.291 

Indebitamento/(Disponibilità) finanziario netto consolidato del 
Sistema Holdings  (B) – (A) 

3.512 3.606 (1.337) (563) (1.281) 

 

Si riportano di seguito indicazioni sintetiche sui prestiti obbligazionari emessi da EXOR ed in circolazione al 
30 settembre 2016. 

Data di Data di Prezzo di 
 

  Valuta  
Valore 

nominale   
Controvalore 

in Euro 

 

 emissione scadenza emissione Cedola Tasso 
 

(milioni)   (milioni)  

12-giu-2007 12-giu-2017 99,554 Annuale Fisso 5,375% Euro 440,0  
 

447   
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16-ott-2012 16-ott-2019 98,136 Annuale Fisso 4,750% Euro 150,0  
 

155   

12-nov-2013 12-nov-2020 99,053 Annuale Fisso 3,375% Euro 200,0  
 

205   

3-dic-2015 2-dic-2022 99,499 Annuale Fisso 2,125% Euro 750,0  
 

757   

8-ott-2014 8-ott-2024 100,090 Annuale Fisso 2,500% Euro 650,0  
 

665   

7-dic-2012 31-gen-2025 97,844 Annuale Fisso 5,250% Euro 100,0  
 

102   

22-dic-2015 22-dic-2025 98,934 Annuale Fisso 2,875% Euro 450,0  (a) 460   

20-mag-2016 20-mag-2026 99,650 Annuale Fisso 4,398 $ 170,0 (b) 154  

9-mag-2011 9-mag-2031 100,000 Semestrale Fisso 2,800% Yen 10.000,0  (c) 90  

 
(a) Di originari Euro 250 milioni; è stato incrementato il 10 maggio 2016 di ulteriori Euro 200 milioni. 
(b) Valore nominale $170 milioni, pari a Euro 152 milioni al cambio del 30 settembre 2016. 
(c) Valore nominale Yen 10 miliardi, pari a Euro 88 milioni al cambio del 30 settembre 2016. 

L’indebitamento finanziario di EXOR e del Sistema Holdings è rappresentato da emissioni obbligazionarie e 
prestiti bancari. L’indebitamento del Sistema Holdings è soggetto a clausole di negative pledge, events of 
default e change of control in linea con la prassi di mercato. Al 30 settembre 2016 la quota 
dell’indebitamento del Sistema Holdings soggetta a covenant finanziari corrisponde a circa il 16% del 
debito lordo totale di Euro 3.669 milioni. Covenant finanziari sono infatti previsti sia per quanto concerne la 
linea di credito di USD 550 milioni (equivalente a Euro 492,8 milioni al 30 settembre 2016) attiva da maggio 
2015 e con scadenza nel 2018, sia per quanto concerne il prestito obbligazionario ventennale in Yen con 
scadenza nel 2031. In particolare, la linea di credito di USD 550 milioni (Euro 492,8 milioni al 30 settembre 
2016) è soggetta al mantenimento del rapporto debito netto/valore del portafoglio investimenti (Loan To 
Value) non superiore al 60% con verifica trimestrale, mentre il prestito obbligazionario in Yen è soggetto al 
mantenimento del rapporto debito netto/valore del portafoglio investimenti non superiore al 50% con 
verifica trimestrale. 

Nei periodi cui si riferiscono le informazioni finanziarie contenute nel presente Documento Informativo, 
EXOR e le società del Sistema Holdings hanno adeguatamente rispettato tali covenant. 

Si precisa che lo spostamento della sede legale e fiscale di EXOR in Olanda non costituisce violazione di 
tali clausole e, pertanto, EXOR non prevede un’attivazione di tali clausole. 

Per maggiori informazioni si rinvia ai Paragrafi 4.1 (Bilanci consolidati del Gruppo EXOR per gli esercizi 
chiusi il 31 dicembre 2015, 2014 e 2013) e 4.2 (Bilancio consolidato del Gruppo EXOR per il semestre 
chiuso al 30 giugno 2016). 

 

4.9 Relazioni della società di revisione 

I bilanci consolidati annuali di EXOR per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2015, 2014 e 2013 sono stati 
assoggettati a revisione contabile completa da parte di EY, la quale ha emesso le proprie relazioni senza 
rilievi, rispettivamente in data 18 aprile 2016, 16 aprile 2015 e 11 aprile 2014. Il bilancio consolidato 
semestrale abbreviato 2016 è stato assoggettato a revisione contabile limitata da parte di EY, la quale ha 
emesso le propria relazione senza rilievi in data 29 agosto 2016. 

I bilanci consolidati redatti in forma sintetica per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2015, 2014 e 2013, il 
semestre chiuso al 30 giugno 2016 ed il resoconto intermedio di gestione al 30 settembre 2016 non sono 
stati oggetto di revisione contabile. 

 

4.10 Operazioni con parti correlate del Gruppo EXOR 

Il Gruppo EXOR intrattiene rapporti con società controllate non consolidate, società a controllo congiunto, 
imprese collegate ed altre parti correlate, a condizioni di mercato ritenute normali nei rispettivi mercati di 
riferimento, tenuto conto delle caratteristiche dei beni e dei servizi prestati. 

Ai sensi dello IAS 24 le parti correlate del Gruppo EXOR sono la GAC, il Gruppo FCA, il Gruppo CNH 
Industrial, il Gruppo Ferrari, il Gruppo PartnerRe, ivi comprese le imprese controllate ma non consolidate, le 
collegate e le joint venture, Juventus Football Club S.p.A. e The Economist Group e le sue controllate. 
Infine, sono considerate parti correlate anche i membri del consiglio di amministrazione e del collegio 
sindacale di EXOR e della sua controllante GAC, nonché i loro stretti familiari. 

I rapporti che il Gruppo EXOR intrattiene con società controllate non consolidate, società a controllo 
congiunto, imprese collegate e altre parti correlate riguardano principalmente transazioni di natura 
commerciale che hanno avuto effetto sui ricavi, sul costo del venduto, sui crediti e debiti commerciali. 
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Le transazioni più significative di natura finanziaria con parti correlate hanno generato per il Gruppo FCA 
crediti da attività di finanziamento delle società finanziarie verso società a controllo congiunto e debiti per 
anticipazioni su cessioni di crediti, principalmente verso FCA Bank per crediti ceduti che non rispettano i 
requisiti dello IAS 39 per il riconoscimento della cessione. Ai sensi dello IAS 24 inoltre, tra i rapporti con 
parti correlate, sono stati inclusi anche i compensi verso gli amministratori, i sindaci ed i dirigenti con 
responsabilità strategiche.  

A sensi dell’art. 4 del Regolamento Parti Correlate, in data 10 febbraio 2015 il consiglio di amministrazione 
di EXOR ha approvato le Procedure Organizzative Parti Correlate. 

4.10.1 Dati consolidati del Gruppo EXOR e informazioni relative alle operazioni con parti correlate 
per gli esercizi chiusi il 31 dicembre 2015, 2014 e 2013  

Gli effetti sui conti economici consolidati del Gruppo EXOR per gli esercizi 2015, 2014 e 2013 sono riportati 
di seguito: 

    2015   2014 2013 

€ milioni   

Ricavi 
netti 

Costo del 
Venduto 

Spese 
generali, 

amm. e di 
vendita 

Proventi 
(oneri) 

finanziari  
Ricavi 
netti 

Costo del 
Venduto 

Spese 
generali, 

amm. e di 
vendita 

Proventi 
(oneri) 

finanziari 

Ricavi 
netti 

Costo del 
Venduto 

Spese 
generali, 

amm. e di 
vendita 

Proventi 
(oneri) 

finanziari 

Tofas 

 
1.536  1.611  

   
1.247  1.189  1  

 
1.145  1.287  3  

 Sevel  

 
567  

 
4  

  
493  

 
4  

 
423  

 
3  

 FCA Bank 

 
1.448  23  19  (27) 

 
278  16  15  (29) 223  62  18  (24) 

Altre 

 
873  409  0  (7) 

 
751  446  1  (4) 666  508  4  (2) 

Totale società a controllo congiunto   4.424  2.043  23  (34)   2.769  1.651  21  (33) 2.457  1.857  28  (26) 

Totale società collegate   195  19  6  0    177  2  6  0  111  9  5  0  

Totale altre parti correlate    0  61  72  0    0  45  72  0  1  7  28  0  

Totale società controllate non consolidate  89  14  8  1    52  8  21  (1) 44  15  30  (1) 

Totale parti correlate   4.708  2.137  109  (33)   2.998  1.706  120  (34) 2.613  1.888  91  (25) 

Totale voce di bilancio   136.360  118.403  9.962  (2.966)   120.102  102.640  9.230  (2.680) 113.362  95.929  9.137  (2.495) 

% incidenza sul Totale   3,45% 1,80% 1,10% n.s.   2,50% 1,66% 1,30% n.s. 2,31% 1,97% 1,00% n.s. 

 

Gli effetti sulle situazioni patrimoniali-finanziarie consolidate del Gruppo EXOR al 31 dicembre 2015, 2014 
e 2013 sono riportati di seguito: 

  Al 31 dicembre 2015 Al 31 dicembre 2014 Al 31 dicembre 2013 

€ milioni 

Crediti 
commerciali 

Debiti 
commerciali 

Altre 
attività 
correnti 

Altre 
passività 
correnti 

Crediti 
commerciali 

Debiti 
commerciali 

Altre 
attività 
correnti 

Altre 
passività 
correnti 

Crediti 
commerciali 

Debiti 
commerciali 

Altre 
attività 
correnti 

Altre 
passività 
correnti 

Tofas 13 157 

  
48 160 

 
1 50 232 

  Sevel  19 

 
1 5 12 

  
4 11 

 
2 4 

FCA Bank 80 222 3 117 65 237 6 92 49 168 1 93 

Altre 214 136 6 86 124 133 4 23 93 118 3 38 

Totale Joint-venture 326 515 10 208 249 530 10 120 203 518 6 135 

Totale società collegate 57 41 2 21 100 24 0 23 33 13 0 25 

Totale altre parti correlate  0 6 0 4 0 8 0 4 0 0 0 1 

Totale società controllate non consolidate 88 19 2 2 32 15 2 2 43 29 4 1 

Totale parti correlate 471 581 14 235 381 577 12 149 279 560 10 162 

Totale voce di bilancio 3.273 26.663 4.046 15.386 3.757 24.884 4.095 15.181 3.766 22.594 3.848 12.360 

% incidenza sul Totale 14,4% 2,2% 0,3% 1,5% 10,1% 2,3% 0,3% 1,0% 7,4% 2,5% 0,3% 1,3% 

 

  Al 31 dicembre 2015 Al 31 dicembre 2014 Al 31 dicembre 2013 

€ milioni 

Crediti da attività 
di finanziamento 

correnti 
Debiti finanziari 

Crediti da attività di 
finanziamento 

correnti 
Debiti finanziari 

Crediti da attività 
di finanziamento 

correnti 
Debiti finanziari 

FCA Bank 45 182 73 105 54 355 

Tofas  18 

 
39 

   Sevel  9 4 5 13 14 10 

Altre 5 2 9 4 19 4 

Totale Joint-venture 77 188 126 122 87 369 

Totale società collegate 20 41 7 0 11 29 

Totale altre parti correlate  0 0 0 0 0 0 

Totale società controllate non consolidate 25 15 24 33 38 23 

Totale parti correlate 122 244 157 155 136 421 

Totale voce di bilancio 20.632 57.280 21.524 60.189 19.594 53.579 

% incidenza sul Totale 0,6% 0,4% 0,7% 0,3% 0,7% 0,8% 

 

Impegni e garanzie verso parti correlate del Gruppo CNH Industrial 

Il Gruppo CNH Industrial ha prestato garanzie su impegni della società a controllo congiunto Iveco – Oto 
Melara Società consortile per un ammontare di Euro 186 milioni al 31 dicembre 2015, Euro 28 milioni al 31 
dicembre 2014 ed Euro 197 milioni al 31 dicembre 2013. 
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Compensi ad amministratori, sindaci e dirigenti con responsabilità strategiche di EXOR 

I compensi ad amministratori e sindaci di EXOR per lo svolgimento delle loro funzioni nella capogruppo e in 
altre società incluse nel perimetro consolidamento, sono i seguenti: 

  2015 2014 2013 

€ migliaia 
EXOR S.p.A. 

Società 
controllate 

Totale EXOR S.p.A. 
Società 

controllate 
Totale EXOR S.p.A. 

Società 
controllate 

Totale 

Amministratori 4.127  67.781  71.908  4.427  67.071  71.498  4.522  23.359  27.881  

Sindaci 147  214  361  148  166  314  148  215  363  

Totale  4.274  67.995  72.269  4.575  67.237  71.812  4.670  23.574  28.244  

 

Il valore include tra gli altri il costo figurativo dei piani di stock option e stock grant concessi agli 
amministratori. Si precisa che in EXOR non vi sono dirigenti con responsabilità strategiche. 

4.10.2 Dati consolidati del Gruppo EXOR e informazioni relative alle operazioni con parti correlate al 
30 giugno 2016  

Gli effetti sul conto economico consolidato del Gruppo EXOR per il primo semestre 2016 e 2015 sono 
riportati di seguito: 

 I Semestre 2016 I Semestre 2015 

€ milioni 
Ricavi 
netti 

Costo del 
venduto 

Spese 
generali 

amm. e di 
vendita 

Proventi 
(oneri) 

finanziari 

Ricavi 
netti 

Costo del 
venduto 

Spese 
generali 

amm. e di 
vendita 

Proventi 
(oneri) 

finanziari 

Tofas 782 1.296   789 792   
Sevel 331    275    
FCA Bank 725 15 11 (15) 778 5  (13) 
Altre 697 221 5 (1) 419 17 11 (1) 

Totale Joint-venture 2.535 1.532 16 (16) 2.261 814 11 (14) 
Totale società collegate 112 21 1 0 84 6 1 0 
Totale altre parti correlate 0 30 32 0 0 32 43 0 
Totale società controllate non consolidate 34 12 4 0 32 7 4 0 

Totale parti correlate 2.681 1.595 53 (16) 2.377 859 59 (14) 

Totale voce di bilancio 68.204 57.538 5.230 (1.294) 67.036 57.105 5.096 (1.523) 

% incidenza sulla voce di bilancio 3,9% 2,8% 1,0% 1,2% 3,5% 1,5% 1,2% 0,9% 

 

Gli effetti sulla situazione patrimoniale-finanziaria consolidata del Gruppo al 30 giugno 2016 ed al 31 
dicembre 2015 sono riportati di seguito: 

 Al 30 giugno 2016 Al 31 dicembre 2015 

€ milioni 
Crediti 

commerciali 
Debiti 

commerciali 

Altre  

attività 
correnti 

Altre 

Passività 

correnti 

Crediti 
commerciali 

Debiti 
commerciali 

Altre  

attività 
correnti 

Altre 

Passività 

correnti 

Tofas 15 267  56 13 157   

Sevel 18   4 19  1 5 

FCA Bank 69 156  207 80 222 3 117 

Altre 308 107 6 69 214 136 6 86 

Totale Joint-venture 410 530 6 336 326 515 10 208 

Totale società collegate 47 46 4 20 57 41 2 21 

Totale altre parti correlate 0 5 0 0 0 6 0 4 

Totale società controllate non 
consolidate 

85 13 0 1 88 19 2 2 

Totale parti correlate 542 594 10 357 471 581 14 235 

Totale voce di bilancio 3.983 27.892 4.445 16.729 3.273 26.663 4.046 15.386 

% incidenza sulla voce di 
bilancio 

13,6% 2,1% 0,2% 2,1% 14,4% 2,2% 0,3% 1,5% 

 

 Al 30 giugno 2016 Al 31 dicembre 2015 

€ milioni Crediti da attività di 
finanziamento correnti 

Debiti finanziari 
Crediti da attività di 

finanziamento correnti 
Debiti finanziari 

FCA Bank  85 184 45 182 
Tofas 21  18  
Sevel 15 9 9 4 
Altre 9 2 5 2 

Totale Joint-venture 130 195 77 188 
Totale società collegate 9 0 20 41 
Totale altre parti correlate 0 0 0 0 
Totale società controllate non consolidate 12 26 25 15 

Totale parti correlate 151 221 122 244 

Totale voce di bilancio 20.140 56.962 20.632 57.280 

% incidenza sulla voce di bilancio 0,7% 0,4% 0,6% 0,4% 
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Impegni e garanzie verso parti correlate del Gruppo CNH Industrial 

Al 30 giugno 2016 il Gruppo CNH Industrial ha prestato garanzie su impegni delle società a controllo 
congiunto, principalmente verso Iveco – Oto Melara Società consortile a responsabilità limitata per un 
ammontare di Euro 199 milioni (Euro 186 milioni al 31 dicembre 2015).  

4.10.3 Operazioni con parti correlate delle società partecipate successivamente al 30 giugno 2016  

Ad integrazione dell’informativa e dei dati consolidati del Gruppo EXOR al 30 giugno 2016 riportati nei 
paragrafi che precedono, si riportano di seguito informazioni sulle operazioni con parti correlate diffuse 
dalle principali società partecipate ai sensi delle applicabili disposizioni di legge e regolamentari. 

Gruppo PartnerRe 

Successivamente al 30 giugno 2016 e sino alla Data del Documento Informativo PartnerRe non ha 
effettuato operazioni con parti correlate rilevanti per il Gruppo PartnerRe, diverse dalle operazioni condotte 
nel corso ordinario degli affari. 

Gruppo FCA  

Si riportano di seguito informazioni relative alle operazioni con parti correlate di Fiat Chrysler Automobiles 
N.V. al 30 settembre 2016 estratte dall’“Interim Report as of and for the three and nine months ended 
September 30, 2016” pubblicato sul sito web di FCA (www.fcagroup.com).  

 Progressivi al 30 settembre 

 2016 2015 

(€ milioni) 

Ricavi  

netti 

Costo 
del 

venduto 

Spese di 
vendita, 
generali 
e altre 

Oneri 
finanziari 

netti 

Ricavi 
netti 

 Costo del 
venduto 

 Spese di 
vendita, 

generali e 
altre 

 Oneri 
finanziari 

netti 

                 

Accordi di 
compartecipazione 
e società collegate 

 3.264  1.969  14  21  2.730  1.181  13  22 

CNH Industrial  408  323  4  -  433  327  -  - 

Ferrari  59  155  -  7  n/a  n/a  n/a  n/a 

 

 Al 30 settembre 2016 Al 30 settembre 2015 

(€ milioni) 
Crediti 

commerciali 
Debiti 

commerciali 
Altre 

attività 
correnti 

Altre 
passività 
correnti 

Crediti 
commerciali 

 Debiti 
commerciali 

 Altre 
attività 
correnti 

 Altre 
passività 
correnti 

                 

Accordi di 
compartecipazione 
e società collegate 

 311  464  1  289  323  404  4  204 

CNH Industrial  57  57  4  5  48  76  26  6 

Ferrari  23  66  158  4  n/a  n/a  n/a  n/a 

 

Successivamente al 30 settembre 2016 e sino alla Data del Documento Informativo il Gruppo FCA non ha 
effettuato operazioni con parti correlate diverse dalle operazioni condotte nel corso ordinario degli affari. 

Gruppo CNH Industrial  

Si riportano di seguito informazioni relative alle operazioni con parti correlate di CNH Industrial N.V. al 30 
settembre 2016 estratte dall’ “Interim Report for the period ended September 30, 2016 – Third Quarter 
2016” pubblicato sul sito web di CNH Industrial (www.cnhindustrial.com). 

Si segnala che la valuta di presentazione di CNH Industrial è il dollaro americano (USD/$) e CNH Industrial 
pubblica i propri dati in tale valuta. I dati riportati di seguito sono stati convertiti in Euro sulla base dei 
seguenti tassi di cambio Euro/USD: al 30 settembre 2016 pari a 1,1161; al 31 dicembre 2015 pari a 1,0887; 
per i primi 9 mesi del 2016 pari a 1,1109; per i primi 9 mesi del 2015 pari a 1,1144; per il terzo trimestre 
2016 pari a 1,1166 e per il terzo trimestre 2015 pari a 1,1117. Si precisa che i valori relativi alle variazioni 
non corrispondono ai dati pubblicati dalla società in quanto sono influenzati dagli effetti della conversione in 
Euro. 
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Operazioni con EXOR e le sue controllate e collegate 

In relazione all’operazione di scissione, Fiat S.p.A. (ora FCA) e Fiat Industrial (ora CNH Industrial) hanno 
sottoscritto un Master Services Agreement (“MSA”), che disciplina i principali termini e condizioni ai sensi 
dei quali le società controllate di Fiat Industrial e FCA fornitrici di servizi prestano la loro attività (quali, ad 
esempio, gestione degli acquisti, fiscalità, contabilità e altri servizi di back office, sicurezza e formazione) in 
favore di altre società controllate. Le società controllate fornitrici e beneficiarie dei servizi diventano parti del 
MSA attraverso la sottoscrizione di una “Opt-in letter” che può contenere previsioni contrattuali aggiuntive. 
Ai sensi del MSA, le società beneficiarie dei servizi sono tenute a corrispondere alle società prestatrici dei 
servizi il costo effettivo dei servizi maggiorato di un margine. Le società controllate da FCA forniscono a 
CNH Industrial, ai termini e condizioni del MSA e delle “Opt-in letters”, servizi amministrativi quali, ad 
esempio, tenuta della contabilità, gestione della tesoreria, manutenzione degli impianti e dei macchinari, 
sicurezza, sistemi informativi e formazione. 

Inoltre, CNH Industrial vende motori e veicoli commerciali leggeri al Gruppo FCA e acquista blocchi motore 
e altri componenti dallo stesso. 

Il dettaglio è il seguente: 

 Progressivo al 30 settembre 

(€ milioni) 2016 2015 

Ricavi netti 552 511 

Costo del venduto 317 319 

Spese di vendita, generali ed amministrative 101 110 

  

(€ milioni) Al 30 settembre 2016 Al 31 dicembre 2015 

Crediti commerciali 14 13 

Debiti commerciali 101 125 

 

Operazioni con joint ventures 

CNH Industrial vende veicoli commerciali, macchine agricole e macchinari per le costruzioni e fornisce 
supporto tecnico alle joint venture Iveco – Oto Melara Società consortile a responsabilità limitata, CNH de 
Mexico SA de CV, Turk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. and New Holland HFT Japan Inc. CNH Industrial 
acquista inoltre macchinari dalla joint venture Turk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. Queste operazioni 
incidono prevalentemente su ricavi, proventi finanziari e interessi attivi, costo del venduto, crediti e debiti 
commerciali. Il principale dettaglio è il seguente 

 Progressivo al 30 settembre 

(€ milioni) 2016 2015 

Ricavi netti 391 429 

Costo del venduto 275 279 

 

(€ milioni) Al 30 settembre 2016 Al 31 dicembre 2015 

Crediti commerciali 78 44 

Debiti commerciali 76 130 

 

Al 30 settembre 2016 e al 31 dicembre 2015 il Gruppo CNH Industrial ha prestato garanzie su impegni 
della società a controllo congiunto Iveco – Oto Melara Società consortile per un ammontare, 
rispettivamente, di $199 milioni e $203  milioni (rispettivamente Euro 178 milioni e Euro 186 milioni). 

Operazioni con società collegate 

CNH Industrial commercializza camion e veicoli commerciali e fornisce, inoltre, servizi alle proprie società 
collegate. Nei primi nove mesi del 2016 i ricavi verso società collegate ammontavano a $81 milioni (Euro 
73 milioni) rispetto a $35 milioni dello stesso periodo del 2015 (Euro 31 milioni). Al 30 settembre 2016 i 
crediti derivanti da tali ricavi ammontavano a $18 milioni (Euro 16 milioni) rispetto ai $16 milioni al 31 
dicembre 2015 (Euro 15 milioni). Al 30 settembre 2016 i debiti commerciali nei confronti delle società 
collegate ammontavano a $12 milioni (Euro 11 milioni) rispetto ai $14 milioni al 31 dicembre 2015 (Euro 13 
milioni. 
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Operazioni con società controllate non consolidate 

Nei primi nove mesi del 2016 i ricavi derivanti dalle operazioni con società controllate non consolidate 
erano pari a zero, nell’analogo periodo dell’esercizio precedente ammontavano a $10 milioni (Euro 9 
milioni). Al 30 settembre 2016 i crediti derivanti da tali ricavi erano pari a zero, al 31 dicembre 2015 gli 
stessi ammontavano a $8 milioni (Euro 7 milioni). Al 30 settembre 2016 i debiti commerciali nei confronti 
delle società controllate non consolidate ammontavano a zero, al 31 dicembre 2015 erano pari a $1 milione 
(Euro 1 milione). 

Operazioni con altre parti correlate 

Nel periodo di nove mesi conclusosi in data 30 settembre 2016, non si sono verificate operazioni con altre 
parti correlate. 

Successivamente al 30 settembre 2016 e sino alla Data del Documento Informativo CNH Industrial non ha 
effettuato operazioni con parti correlate diverse dalle operazioni condotte nel corso ordinario degli affari. 

Gruppo Ferrari  

Si riportano di seguito informazioni relative alle operazioni con parti correlate di Ferrari N.V. al 30 settembre 
2016 estratte dall’ “Interim Report as of and for the three and nine months ended September 30, 2016” 
pubblicato sul sito web di Ferrari (www.ferrari.com). 

                             Progressivo al 30 settembre 

 2016 2015 

(€ migliaia) Ricavi 
netti 

(Proventi)/ 
Oneri(

1
) 

Proventi / 
Oneri 

(finanziari) 

Ricavi 
netti 

(Proventi)/ 
Oneri(

1
) 

Proventi / 
Oneri 

(finanziari) 

Società del Gruppo FCA        
Maserati 152.327 1.178  142.183 385 -- 
FCA US LLC --- 24.740  540 15.738 -- 
Magneti Marelli 1.324 20.594  1.152 22.825 -- 
Altre società del Gruppo FCA 3.672 7.320 (320) 4.819 34.482 (13.629) 

Totale soeictà del Gruppo FCA  157.323 53.832 (320) 148.694 73.430 (13.629) 

Società del Gruppo EXOR (Gruppo FCA escluso)       

Società del Gruppo EXOR 150 140  275 264 -- 

Altre parti correlate        
Coxa S.p.A. 95 5.401 -- 161 5.354 -- 
HPE S.r.l.  3.585 -- -- 2.059 -- 
Altre parti correlate 7.455 24 -- -- -- -- 

Totale altre parti correlate 7.550 9.010 -- 161 7.413  

Totale operazioni con parti correlate 165.023 62.982 (320) 149.130 81.107 (13.629) 

Totale Gruppo 2.269.551 1.387.316 (24.996) 2.109.883 1.329.549 (5.408) 

 
(1) Gli oneri includono le spese di vendita, generali ed amministrative ed altri proventi/(oneri) 

 

 Al 30 settembre 2016 Al 31 dicembre 2015 

(€ migliaia) Crediti 
commerciali 

Debiti 
commerciali 

Altre 
attività 

correnti(
1
) 

Altre 
passività(

2
) 

Crediti 
commerciali 

Debiti 
commerciali 

Altre 
attività 

correnti (
1
) 

Altre 
passività(

2
) 

Società del Gruppo FCA         
Maserati 64.312 3.630 -- 34.283 40.362 4.884 -- 34.924 
FCA US LLC 164 11.110 -- -- 501 4.248 -- -- 
Magneti Marelli 1.231 6.649  -- 1.007 6.169 -- -- 

Altre società del Gruppo FCA 75 4.103 3.670 123.267 377 5.399 3.668 122.743 

Totale società del Gruppo FCA 65.782 25.492 3.670 157.550 42.247 20.700 3.668 157.667 

         

Società del Gruppo EXOR 152 31 -- 3 2 40 -- -- 
Altre parti correlate          
Coxa S.p.A. -- 952 -- -- -- 1.434 -- -- 
HPE S.r.l. -- 657 -- -- -- 1.609 -- -- 
Altre parti correlate 584 24 -- 15 3.670 -- -- 2.767 

Totale altre parti correlate 584 1.633 -- 15 3.670 3.043 -- 2.767 

Totale operazioni con parti 
correlate 

66.518 27.156 3.670 157.568 45.919 23.783 3.668 160.434 

Totale Gruppo 259.167 535.794 86.362 939.574 158.165 507.499 61.846 780.016 

 
(1) Le altre attività correnti includono altre attività correnti e crediti di imposta correnti 
(2) Le altre passività includono altre passività e debiti fiscali correnti 

 

 Al 30 settembre 2016 Al 31 dicembre 2015 

(€ migliaia) Depositi nel 
cash 

management 
pooling del 

Gruppo FCA  

Crediti 
derivanti 
da attività 
finanziarie 

Attività 
finanziarie 

correnti 

Attività 
finanziarie 

correnti 

Depositi nel 
cash 

management 
pooling del 

Gruppo FCA  

Crediti 
derivanti 
da attività 
finanziarie 

Attività 
finanziarie 

correnti 

Passività 
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Altre società del Gruppo FCA -- -- 8.379 -- 139.172 -- 1.188 3.787 

Totale operazioni con parti 
correlate 

-- -- 8.379 -- 139.172 -- 1.188 3.787 

Totale Gruppo -- 710.895 24.341 2.198.935 139.172 1.173.825 8.626 2.260.390 

 

Il 7 novembre 2016 Ferrari e FCA Bank hanno perfezionato l’accordo annunciato nei mesi precedenti 
relativo all'attività di servizi finanziari in Europa. FCA Bank ha acquisito una quota di maggioranza in Ferrari 
Financial Services GmbH per un corrispettivo complessivo pari a Euro 18,6 milioni in esecuzione del 
contratto di acquisizione del pacchetto azionario già sottoscritto tra le parti nel corso dell’anno corrente. In 
seguito al finanziamento erogato direttamente da FCA Bank che sarà l'entità consolidante, Ferrari riceverà 
Euro 432 milioni. 

Juventus Football Club 

Successivamente al 30 giugno 2016 e sino alla Data del Documento Informativo Juventus non ha effettuato 
operazioni con parti correlate diverse dalle operazioni condotte nel corso ordinario degli affari. 

4.10.4 Descrizione sintetica delle principali operazioni con parti correlate compiute da EXOR nel 
corso degli esercizi 2013, 2014, 2015, dell’esercizio 2016 e sino alla Data del Documento Informativo  

Si segnala che EXOR nel 2013 e nel 2014 non ha realizzato operazioni con parti correlate diverse dalle 
operazioni condotte nel corso ordinario degli affari. 

Si riportano di seguito informazioni sintetiche sulle principali operazioni con parti correlate realizzate da 
EXOR nel 2015 e nel 2016. 

Principali operazioni di EXOR con parti correlate nel 2015 

Acquisto di azioni EXOR da parte della GAC nel contesto di una operazione di accelerated book building  

In connessione con un’operazione di accelerated book building conclusa l’11 novembre 2015, la GAC – 
azionista di controllo di EXOR – e altri due investitori privati hanno assunto l’impegno ad acquistare, nel 
contesto e al medesimo prezzo del collocamento, azioni per un controvalore di Euro 50 milioni ciascuno 
(per un ammontare complessivo di Euro 150 milioni). 

L’acquisto delle azioni proprie di EXOR da parte della GAC, pur non rivestendo natura ordinaria è stato 
concluso a condizioni equivalenti a quelle di mercato posto che il prezzo per azione è stato fissato da 
EXOR con il supporto dei managers al termine del processo di accelerated bookbuilding offering sulla base 
delle richieste di acquisto raccolte e delle condizioni di mercato ed è stato il medesimo per tutti gli investitori 
intervenuti nell’operazione. La GAC, dunque, si è trovata in una posizione contrattuale identica a quella di 
tutti gli altri investitori.  

L’operazione – che si configura come operazione con parti correlate di minore rilevanza ai sensi dell’art. 4 
delle Procedure Organizzative Parti Correlate – è stata approvata dal consiglio di amministrazione di EXOR 
previo parere favorevole del Comitato di EXOR per le operazioni con parti correlate. Poiché l’operazione 
non era da considerarsi un’operazione di maggiore rilevanza EXOR non ha pubblicato il documento 
informativo. 

Principali operazioni di EXOR con parti correlate nel 2016 

Acquisizione azioni Welltec  

In data 10 febbraio 2016 EXOR ha acquistato il 13% di Welltec, leader globale nel campo delle tecnologie 
robotiche per l’industria petrolifera. La transazione è stata realizzata rilevando una parte del capitale della 
società detenuta da 7-Industries Lux S.à.r.l, società indirettamente detenuta da un membro del consiglio di 
amministrazione di EXOR, Ruth Wertheimer. 

L’operazione ha consentito ad EXOR, in linea con la sua strategia di diversificazione di lungo periodo, di 
diventare azionista di rilievo di una società ad alto potenziale di crescita che possiede profonde 
competenze industriali e tecnologiche.  

L’operazione – che si configura come operazione con parti correlate di minore rilevanza ai sensi dell’art. 4 
delle Procedure Organizzative Parti Correlate – è stata approvata dal consiglio di amministrazione di EXOR 
previo parere favorevole del Comitato di EXOR per le operazioni con parti correlate. Poiché l’operazione 
non era da considerarsi una operazione di maggiore rilevanza, EXOR non ha pubblicato il documento 
informativo. 
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Fusione 

Ai sensi del Regolamento Parti Correlate, EXOR ed EXOR HOLDING NV sono parti correlate poiché 
EXOR HOLDING NV è una società interamente controllata da EXOR.  Il Progetto Comune di Fusione 
relativo all’operazione è stato approvato all’unanimità dal consiglio di amministrazione di EXOR in data 25 
luglio 2016. L’operazione ha beneficiato dell’esenzione di cui all’art. 14 del Regolamento Parti Correlate e 
all’art. 5C (operazioni infragruppo) delle Procedure Organizzative Parti Correlate. Ai sensi di tale 
esenzione, EXOR non ha pubblicato il documento informativo. 

Accordi con gli Investitori nell’ambito della Fusione 

Nel contesto della Fusione, EXOR ha inoltre sottoscritto accordi con l’azionista di controllo (i.e., GAC) ed 
istituzioni e imprenditori che investono con una prospettiva di lungo termine (tali investitori, congiuntamente 
a GAC, gli “Investitori”) ai sensi dei quali gli Investitori hanno assunto l’impegno di acquistare le azioni in 
relazione alle quali fosse stato esercitato il diritto di recesso e che non fossero state collocate presso i soci 
e i terzi ai sensi dell’articolo 2437-quater del Codice Civile, fino ad un controvalore massimo di Euro 400 
milioni. Si precisa a tale ultimo proposito che il corrispettivo complessivo dovuto agli Investitori per gli 
impegni di acquisto ammonta a circa Euro 16 milioni (che potrà essere corrisposto in contanti o in azioni 
proprie EXOR NV, a scelta dell’Investitore). La sottoscrizione dell’impegno di acquisto con GAC – che si 
configura come operazione con parti correlate di minore rilevanza ai sensi dell’art. 4 delle Procedure 
Organizzative Parti Correlate – è stata approvata dal consiglio di amministrazione di EXOR previo parere 
favorevole del Comitato di EXOR per le operazioni con parti correlate. Poiché l’operazione non era da 
considerarsi una operazione di maggiore rilevanza EXOR, non ha pubblicato il documento informativo. 

Si precisa, tuttavia, che in data 19 agosto 2016 EXOR ha pubblicato il documento informativo relativo alla 
Fusione previsto dall’articolo 70, comma 6, del Regolamento Emittenti, che è stato messo a disposizione 
degli azionisti ai sensi delle norme applicabili. 

Successivamente al 30 giugno 2016 e sino alla Data del Documento Informativo EXOR non ha effettuato 
operazioni con parti correlate diverse dalle operazioni condotte nel corso ordinario degli affari. 

4.11 Procedimenti giudiziari 

EXOR 

Alla Data del Documento Informativo EXOR non è direttamente coinvolta in procedimenti legali e non ha 
ricevuto comunicazioni scritte relative a potenziali azioni legali nei suoi confronti e, pertanto, EXOR non ha 
effettuato alcun accantonamento. Tuttavia, non può essere escluso che in futuro EXOR NV sia oggetto di 
pretese, azioni legali, indagini da parte di autorità governative o di altri procedimenti legali che potrebbero 
sorgere dall’ordinario svolgimento della propria attività. 

Società partecipate da EXOR – Il Gruppo EXOR 

Il Gruppo EXOR, operando a livello globale in diversi settori di attività, è esposto a diversi rischi legali, in 
primo luogo nelle aree della responsabilità da prodotto, in materia di concorrenza e di ambiente, in materia 
fiscale, nei rapporti contrattuali con i concessionari e con i fornitori, nella tutela dei diritti della proprietà 
intellettuale. 

L’esito delle cause e dei procedimenti in corso non possono essere previsti con certezza. Tali rischi 
derivano da procedimenti legali in corso o da richieste ricevute dal Gruppo in merito al recupero di danni 
arrecati a beni, lesioni personali e, in alcuni casi a domande di risarcimento danni fatte a titolo punitivo o 
esemplare. L’esito avverso in uno o più procedimenti potrebbe causare il pagamento di oneri non coperti, o 
non totalmente coperti, da indennizzi assicurativi, aventi pertanto effetti sulla situazione finanziaria e sui 
risultati del Gruppo. 

Si riportano di seguito alcuni dettagli sulla base delle più recenti informazioni disponibili, così come 
pubblicati dalle singole partecipate. Si segnala che il presente Documento Informativo non riporta il dato 
relativo al petitum complessivamente riferibile ai procedimenti in relazione ai quali le società partecipate da 
EXOR hanno appostato un fondo controversie legali in quanto le stesse società non pubblicano tale dato e 
pertanto esso non è disponibile ad EXOR.  

PartnerRe 

Si segnala che al 30 settembre 2016 il gruppo PartnerRe non è direttamente coinvolta in procedimenti 
legali e, pertanto, non ha effettuato accantonamenti al fondo rischi.  

Gruppo FCA 
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Il 4 maggio 2016 il National Highway Traffic Safety Administration (NHTSA) ha pubblicato una modifica al 
Takata Consent Order del 3 novembre 2015 relativo agli airbag per passeggeri costruiti da Takata 
utilizzando nitrato di ammonio stabilizzato non essiccato (PSAN). Tale modifica ha esteso l’area 
dell’originale consent order includendo 7,5 milioni di unità addizionali di dispositivi di gonfiaggio degli airbag 
con PSAN, di cui circa 2 milioni di unità sono differite e non sono ancora soggette a richiamo. In conformità 
a tale modifica, il 16 maggio 2016 Takata ha sottoposto al NHTSA un Defect Incident Report (DIR) 
dichiarando i dispositivi di gonfiaggio degli airbag con PSAN difettosi. Sulla base di tale DIR, FCA US ha 
annunciato una campagna di richiamo di veicoli assemblati nell’area NAFTA (Stati Uniti d’America, Canada 
e Messico), relativamente al DIR del 16 maggio 2016 che rappresenta circa 5,5 milioni di unità di airbag. 
Considerando i costi stimati per i richiami e il tasso stimato di partecipazione a tale campagna, tenendo 
conto dell’età dei veicoli coinvolti, il Gruppo FCA ha contabilizzato un onere di Euro 414 milioni incluso nel 
costo del venduto del primo semestre 2016. L’onere riflette le assunzioni sul tasso di partecipazione basate 
sull’esperienza storica del Gruppo e sui dati del settore. Nel caso in cui l’esperienza effettiva dovesse 
differire da tali assunzioni, il fondo garanzia potrebbe essere rettificato in futuro. Il Gruppo FCA continua a 
valutare le condizioni e le performance degli airbag forniti da Takata. Anche se non si è a conoscenza di 
problemi sulle unità non richiamate, il Gruppo continua con le analisi e discussioni con i regulators, e non si 
esclude che il numero di unità soggette a richiamo possa aumentare. Qualsiasi passività derivante dai costi 
stimati per i futuri richiami sarà contabilizzata nel periodo in cui il richiamo diventa probabile.  

L’11 settembre 2015 una presunta denuncia di class action è stata depositata presso la Corte Distrettuale 
degli Stati Uniti per il distretto meridionale di New York contro il Gruppo FCA asserendo errori significativi 
per quanto riguarda la conformità ai requisiti normativi e che FCA non ha tempestivamente comunicato 
alcuni costi delle sue campagne di richiamo dei veicoli. In data 5 ottobre 2016 il Tribunale ha respinto il 
reclamo relativo alla divulgazione dei costi delle campagne di richiamo dei veicoli, ma ha stabilito che si 
può procedere per i reclami su presunti errori circa la conformità ai requisiti normativi. In questa fase del 
procedimento, FCA non è in grado di valutare in modo attendibile la probabilità che una perdita sarà 
sostenuta o stimare il range delle possibili perdite. 

In data 14 gennaio 2016, FCA ha reso noto mediante due distinti comunicati stampa (i) di una causa 
intentata in una Corte Federale dell’Illinois da due concessionari statunitensi dell’Illinois e della Florida nei 
confronti di FCA US LLC (“FCA US”) e FCA Realty LLC.  Nella causa si lamenta il fatto che FCA US si 
sarebbe resa responsabile di falso reporting delle proprie vendite. Nonostante le numerose richieste di 
fornire la prova di tale supposta attività, gli attori si sono rifiutati di mostrare il fondamento delle loro accuse. 
FCA ha condotto una indagine sui fatti ed ha concluso che tali accuse sono prive di fondamento e (ii) di una 
causa promossa da un concessionario negli Stati Uniti contro FCA US nella quale sostiene che FCA US gli 
avrebbe offerto incentivi finanziari affinché registrasse falsamente le vendite, riportando vendite al dettaglio 
in un determinato mese e cancellandole in quello successivo.  FCA ha dichiarato di essere convinta del 
fatto che la causa sia infondata.  

Il 18 luglio 2016 FCA ha comunicato quanto segue: “In replica a quanto riferito oggi da talune fonti di 
stampa, FCA conferma di aver prestato la propria collaborazione in una inchiesta della Securities 
Exchange Commission in merito ai dati relativi alle vendite da concessionari a clienti finali negli Stati Uniti. 
Nelle sue relazioni finanziarie annuali e trimestrali, FCA riporta i ricavi sulla base delle sue spedizioni a 
concessionari e clienti e non sulla base delle unità riportate come vendute a clienti finali dai concessionari. 

Richieste in merito a questioni simili sono state recentemente formulate dal Department of Justice 
statunitense. FCA presterà piena collaborazione a queste indagini.”  

Successivamente, il 26 luglio 2016, FCA US ha emesso un comunicato stampa, in cui, nel ribadire che le 
informazioni relative ai volumi di vendita ai clienti finali non hanno alcun impatto sull’integrità dei ricavi 
riportati nei bilanci, ha chiarito il processo seguito per la quantificazione dei dati di vendita oggetto di 
comunicazione da parte dei dealer. La società ha evidenziato in tale ambito la complessità della 
metodologia storicamente adottata, derivante anche dalla mancanza negli Stati Uniti d’America, 
diversamente da quanto avviene nei paesi europei, di un sistema centrale di immatricolazione delle auto 
vendute, ed ha comunicato di aver apportato alcune modifiche al processo di determinazione dei dati a 
partire da luglio 2016, al fine di ridurre il livello di soggettività che lo caratterizzava. Tale nota esplicativa è 
riportata per esteso nel Paragrafo 2.1.1.3, sezione (B) (Il business del Gruppo EXOR risultante dalla 
Fusione) del Documento Informativo per informazioni di dettaglio. Si evidenzia che, in tale nota, FCA US 
ha, tra l’altro, annunciato che avrebbe modificato la metodologia di rappresentazione (reporting) dei dati 
delle unità vendute negli Stati Uniti a partire da luglio 2016 per adottarne una che, a giudizio della stessa 
FCA US, avrebbe fornito una stima più attendibile dei veicoli venduti a clienti finali su base mensile. 
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Peraltro, secondo quanto dichiarato da FCA nell’Interim Report al 30 settembre 2016, la suddetta modifica 
della metodologia di reporting non ha effetti sulla contabilizzazione dei ricavi, in considerazione di quanto 
segue: il reporting dei dati delle unità vendute negli Stati Uniti include le vendite ai clienti finali e alle flotte 
da parte dei concessionari mentre, come spiegato dalla stessa FCA nella sua relazione finanziaria annuale 
2015, i ricavi sono registrati quando i rischi e il passaggio di proprietà di un veicolo avvengono a favore dei 
concessionari e dei distributori (il che avviene alla consegna del veicolo al trasportatore incaricato di 
consegnare il veicolo al concessionario o al distributore). Le vendite operate successivamente dai 
concessionari ai clienti finali, incluse nella rappresentazione (reporting) dei dati delle unità vendute negli 
Stati Uniti, non hanno impatto sui ricavi di FCA.  

In data 14 novembre 2016 FCA US ha avuto notizia del fatto che è stata avviata nei confronti di FCA US e 
di Cummins Inc. un’azione giudiziaria relativa alle emissioni di taluni veicoli Ram. FCA US sta esaminando 
il relativo atto. Sulla base delle informazioni a sua disposizione, FCA US non ritiene che le domande 
proposte nei suoi confronti abbiano fondamento.  

Il Gruppo FCA ha determinato in Euro 557 milioni ed Euro 500 milioni circa l’ammontare del fondo 
controversie legali (“Legal proceedings and disputes”) rispettivamente al 30 settembre 2016 e 31 dicembre 
2015. 

Gruppo CNH Industrial 

Sebbene l’esito finale delle controversie legali in corso contro CNH Industrial e le sue controllate non possa 
essere previsto, CNH Industrial ritiene che le ragionevoli perdite potenziali ad esse relative, in aggiunta agli 
ammontari già accantonati, non avrebbero un effetto significativo sul bilancio consolidato. 

Si segnala che, a partire da gennaio 2011 Iveco S.p.A., società interamente controllata da CNH Industrial, 
così come altri suoi concorrenti, è stata oggetto di un’investigazione condotta dalla Commissione Europea 
circa alcune pratiche di business nell’Unione Europea, in relazione ai veicoli medi e pesanti. Nel primo 
trimestre 2016, il Gruppo CNH Industrial ha contabilizzato un accantonamento non ricorrente, non 
deducibile fiscalmente di Euro 450 milioni ($502 milioni) in relazione all’investigazione e ai relativi aspetti. 
Essendo tali sviluppi intervenuti il 24 marzo 2016, successivamente alla data di pubblicazione del bilancio 
2015 CNH Industrial e prima dell’approvazione del bilancio 2015 di EXOR, l’accantonamento era stato 
recepito nel bilancio consolidato 2015 di EXOR. Il 19 luglio 2016, la Commissione ha annunciato un 
accordo con Iveco in base al quale ha inflitto a Iveco una sanzione di Euro 495 milioni. Conseguentemente, 
nel secondo trimestre 2016 CNH Industrial ha registrato un accantonamento aggiuntivo, non deducibile 
fiscalmente, di Euro 45 milioni. La sanzione è stata pagata il 20 ottobre 2016.  Si evidenzia tuttavia che 
sussiste il rischio che le persone o imprese vittime dell’asserito comportamento anticoncorrenziale possano 
adire i competenti tribunali dei rispettivi stati membri per chiedere in sede civile il risarcimento dei danni 
subiti.  

CNH Industrial N.V. è successore di Fiat Industrial S.p.A. – la società formatasi dalla scissione di Fiat 
S.p.A. (ora FCA) (la “Scissione”). Come tale, CNH Industrial N.V. continua ad essere responsabile, in 
solido con FCA, in relazione ai debiti di FCA sorti anteriormente alla data di efficacia della Scissione 
(1° gennaio 2011) e ancora in essere a tale data (le “Passività”). Tale responsabilità, prevista per legge, è 
limitata al valore del patrimonio netto attribuito a Fiat Industrial nella Scissione e permane fino a quando le 
Passività sono soddisfatte completamente. Inoltre, CNH Industrial N.V. potrebbe essere solidalmente 
responsabile con FCA per debiti d’imposta, anche nel caso in cui tali debiti eccedano il valore del 
patrimonio netto assegnato a Fiat Industrial nella Scissione. Al 30 giugno 2016, le Passività in essere 
ammontano a circa Euro 1,2 miliardi ($1,3 miliardi) di cui Euro 1 miliardo ($1,1 miliardi) consiste in prestiti 
obbligazionari garantiti da FCA). CNH Industrial ha valutato che il rischio di insolvenza di FCA sia 
estremamente remoto, pertanto non ha accantonato fondi rischi specifici a fronte delle sopracitate passività 
potenziali in solido.  

Il Gruppo CNH Industrial ha determinato in $797 milioni (pari a circa Euro 714 milioni al 30 settembre 2016) 
e $ 361 milioni (pari a circa Euro 332 milioni al 31 dicembre 2015) l’ammontare del fondo controversie legali 
(“Legal proceedings and other disputes”) rispettivamente al 30 settembre 2016 e 31 dicembre 2015. Si 
segnala che l’importo del fondo al 30 settembre 2016 comprendeva l’importo di $543 milioni (pari a Euro 
487 al 30 settembre 2016) a copertura dei rischi relativi all’investigazione condotta dalla Commissione 
Europea circa alcune pratiche di business nell’Unione Europea descritta in precedenza e la cui relativa 
sanzione è stata pagata il 20 ottobre 2016. 

Gruppo Ferrari 

Il 4 maggio 2016 il United States National Highway Traffic Safety Administration (NHTSA) ha pubblicato 
una modifica al Takata Consent Order del 3 novembre 2015 relativo agli airbag per passeggeri costruiti da 
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Takata utilizzando nitrato di ammonio stabilizzato non essiccato (PSAN). Tale modifica ha esteso l’area 
dell’originale richiamo sulla base del Takata Consent Order. Il richiamo riguarda l’intero settore e le parti di 
ricambio sono limitate poiché Takata è l’unico fornitore. 

In conformità alle modifiche, il 16 maggio 2016 Takata ha sottoposto al NHTSA un Defect Information 
Report (DIR) dichiarando i dispositivi di gonfiaggio degli airbag con PSAN – inclusi quelli venduti da Takata 
a Ferrari – difettosi.  

Ferrari non è a conoscenza di alcun incidente confermato, di alcun reclamo in garanzia, o di lamentele dei 
clienti relative al montaggio ed al funzionamento tali dispositivi di gonfiaggio degli airbag installati sulle 
proprie vetture. Ferrari non ha subito conseguenze negative dal precedente Takata Consent Order. 
Tuttavia, in conseguenza delle modifiche apportate dal NHTSA e del DIR pubblicato da Takata,  Ferrari ha 
annunciato un richiamo globale dei veicoli assemblati tra il 2008 e il 2011.  

In relazione a tale richiamo, nel corso del secondo trimestre del 2016, Ferrari ha contabilizzato un onere di 
Euro 10 milioni incluso nel costo del venduto, a disposizione di un fondo di garanzia e delle campagne di 
richiamo in relazione ai costi stimati per i richiami relativi ai dispositivi di gonfiaggio degli airbag Takata, a 
causa dell’incertezza circa la possibilità di recuperare i costi da Takata. 

Ferrari continua a valutare le performance degli airbag nell’ottica di verificare la sussistenza di potenziali 
difetti che comportino eccessivi rischi per la sicurezza. Non si hanno attualmente informazioni sufficienti per 
poter concludere che non si procederà a futuri richiami in relazione ai veicoli prodotti successivamente al 
2011. A causa della natura e dell’avanzamento della procedura, non è possibile fornire una stima dei 
potenziali effetti finanziari nel caso in cui la campagna di richiamo fosse estesa ai veicoli prodotti 
successivamente al 2011. Poiché le informazioni, i dati e le analisi aggiuntive divengono gradualmente 
disponibili, e Ferrari prosegue il dialogo con i regulators, le valutazioni di Ferrari potrebbero variare o il 
richiamo potrebbe essere esteso. Ciò potrebbe comportare futuri obblighi di natura finanziaria che non 
sono stati tenuti in considerazione alla data odierna. Qualsiasi passività derivante dai costi stimati per i 
futuri richiami sarà contabilizzata nel periodo in cui il richiamo diventa probabile e i relativi costi possono 
essere misurati con sufficiente affidabilità. 

Il Gruppo Ferrari ha determinato in Euro 46 milioni circa ed Euro 45 milioni circa l’ammontare del fondo 
controversie legali (“Legal proceedings and disputes”) rispettivamente al 30 settembre 2016 e 31 dicembre 
2015.  

Juventus Football Club 

Il 30 ottobre 2014 Nike European Operations Netherlands B.V. (Nike) ha notificato a Juventus Football Club 
S.p.A. (Juventus) una “notice of arbitration” per promuovere l’avvio di un arbitrato per asserite violazioni del 
contratto di sponsorizzazione del 16 novembre 2001. Allo stato non sono stati forniti concreti elementi di 
prova a supporto delle ragioni di Nike. Juventus si è costituita nel suddetto giudizio arbitrale facendo valere 
ogni propria ragione. Il collegio arbitrale è stato costituito e ha fissato le varie fasi dell’arbitrato, terminate 
con l’udienza del 3 dicembre 2015. Con lodo del 1° luglio 2016 il collegio arbitrale ha ritenuto che Juventus 
abbia violato alcune previsioni del contratto di sponsorizzazione del 16 novembre 2001 e, per l’effetto, l’ha 
condannata a pagare a Nike, a titolo di risarcimento danni quantificati in via equitativa dallo stesso collegio, 
l’importo di Euro 1,3 milioni, oltre ad interessi, spese legali e del procedimento arbitrale, respingendo nel 
contempo la domanda riconvenzionale proposta da Juventus. Juventus sta effettuando le necessarie 
valutazioni in merito all’impugnazione del lodo arbitrale. 

Alla data della relazione finanziaria annuale al 30 giugno 2016 Juventus Football Club ha determinato in 
Euro 2.254 migliaia l’ammontare del fondo per controversie legali (che include l’accantonamento di Euro 
1.900 migliaia relativo al procedimento arbitrale versus NIKE European Operations Netherlands B.V.). 

Al 30 settembre 2016 l’ammontare del fondo per controversie legali risultava pari a Euro 354 migliaia a 
seguito dell’utilizzo di Euro 1.900 migliaia in relazione al pagamento dell’indennizzo, oltre interessi e spese 
legali, di cui al lodo arbitrale emesso in data 1° luglio 2016. 
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5. DATI ECONOMICI E PATRIMONIALI PRO-FORMA CONSOLIDATI DI EXOR  

La Fusione non avrà alcun impatto sui dati consolidati del Gruppo EXOR in quanto EXOR HOLDING NV è 
controllata direttamente e interamente da EXOR e pertanto per effetto della Fusione le attività e le passività 
consolidate di EXOR NV saranno le stesse di EXOR ante Fusione ed EXOR NV predisporrà la propria 
informativa finanziaria consolidata in base agli IFRS (come già EXOR).  

Dalla sua costituzione EXOR HOLDING NV ha effettuato solo attività propedeutiche alla Fusione e non 
effettuerà attività di natura diversa fino alla data in cui la Fusione diverrà efficace. Alla Data del Documento 
Informativo EXOR HOLDING NV non ha attività o passività di ammontare significativo.  

Successivamente alla Fusione EXOR NV predisporrà la propria informativa finanziaria consolidata in base 
agli IFRS. Secondo tali principi la Fusione consiste in una riorganizzazione societaria di soggetti già 
esistenti che non dà origine a variazioni dell’assetto di controllo e quindi è al di fuori dell’ambito di 
applicazione dell’IFRS 3 – Business Combinations. La Fusione sarà rilevata contabilmente a livello di 
elementi di patrimonio netto senza determinarne alcuna variazione nel suo ammontare complessivo. Non vi 
è quindi il presupposto per la predisposizione di dati finanziari consolidati pro-forma in conseguenza della 
Fusione. 

 

 

 

 

 

  



 195 

6. CONTRATTI RILEVANTI 

Completamento della separazione delle azioni Ferrari da FCA e successiva quotazione in Borsa  

Il 3 gennaio 2016 è stata completata la separazione di Ferrari dal Gruppo FCA.  

Gli azionisti di FCA hanno ricevuto una azione ordinaria Ferrari ogni 10 azioni ordinarie FCA detenute. 
Inoltre i possessori di obbligazioni a conversione obbligatoria FCA hanno ricevuto 0,77369 azioni ordinarie 
Ferrari per ogni MCS unit da $100 di valore nozionale detenuta. Le azioni ordinarie Ferrari emesse sono 
193.923.499. Inoltre gli azionisti di FCA che hanno partecipato al programma di fidelizzazione della società 
hanno ricevuto una azione a voto speciale Ferrari ogni 10 azioni a voto speciale di FCA detenute.  

EXOR, a fronte delle 375.803.870 azioni ordinarie FCA detenute, ha ricevuto 37.580.387 azioni ordinarie 
Ferrari e altrettante azioni a voto speciale. Al termine dell’operazione EXOR detiene direttamente il 22,91% 
del capitale emesso e il 32,75% dei diritti di voto sul capitale emesso, nonché ulteriori 6.854.893 azioni 
ordinarie in quanto detentore di obbligazioni a conversione obbligatoria FCA.  

Le azioni ordinarie Ferrari sono negoziate sul Mercato di New York (NYSE) e a partire dal 4 gennaio 2016 
anche sul Mercato Telematico Azionario di Borsa Italiana (MTA).  

Investimento in Welltec  

Il 10 febbraio 2016 EXOR, con un esborso di Euro 103,3 milioni, ha acquisito da 7-Industries Lux S.à.r.l 
(società indirettamente controllata da Ruth Wertheimer, Amministratore Indipendente di EXOR) il 14,01% di 
Welltec, leader globale nel campo delle tecnologie robotiche per l’industria petrolifera.  

Trattandosi di operazione con parte correlata, l’approvazione è stata preventivamente sottoposta al 
Comitato Parti Correlate che ha fornito il relativo motivato parere favorevole. Al termine dell’acquisizione, 
EXOR e il Gruppo 7-Industries Lux detengono ciascuna il 14,01% del capitale emesso di Welltec. 

Cessione di Banijay Holding a Zodiak Media  

Il 23 febbraio 2016 EXOR S.A. ha perfezionato la cessione dell’intera partecipazione detenuta in Banijay 
(17,1% del capitale) nell’ambito della fusione della stessa con Zodiak Media, società di produzione 
televisiva controllata dal gruppo De Agostini, realizzando un incasso di Euro 60,1 milioni e una plusvalenza 
netta di Euro 24,8 milioni.  

Closing dell’operazione di acquisizione di PartnerRe  

Il 18 marzo 2016 è stata perfezionata l’acquisizione di PartnerRe dopo aver ricevuto tutte le autorizzazioni 
richieste; l’esborso finanziario complessivo sostenuto da EXOR al momento del closing è stato pari a 
$6.108  milioni (Euro 5.415 milioni), di cui $6.065 milioni (Euro 5.377 milioni) a favore degli azionisti ordinari 
e $43 milioni (Euro 38 milioni) a favore degli azionisti privilegiati in qualità di valore economico immediato 
sostitutivo del dividendo maggiorato. Le azioni proprie detenute da PartnerRe e le azioni ordinarie detenute 
da EXOR S.p.A. e da EXOR S.A. sono state annullate senza corrispettivo, mentre quelle detenute dai terzi 
hanno ricevuto il corrispettivo pattuito nell’accordo di fusione. A partire dalla medesima data EXOR è 
divenuta indirettamente, tramite EXOR Nederland N.V. (già EXOR N.V.), titolare del 100% del capitale 
ordinario di PartnerRe.  

Contestualmente le azioni ordinarie sono state ritirate dalla quotazione presso il New York Stock Exchange 
(NYSE). L’operazione non ha comportato l’acquisizione delle azioni privilegiate emesse da PartnerRe che 
continuano ad essere negoziate al NYSE. 

Cessione di Almacantar e di fondi di investimento a PartnerRe  

Il 24 marzo 2016 EXOR S.A. ha raggiunto un accordo per la cessione di Almacantar (circa il 36% del 
capitale) a Partner Reinsurance Company Ltd., interamente controllata da PartnerRe. La transazione è 
stata finalizzata l’8 aprile 2016 con l’incasso di £382,7 milioni (Euro 474,7 milioni).  

Nel mese di aprile 2016 EXOR S.A. ha inoltre venduto ad altre società controllate del Gruppo PartnerRe 
alcuni suoi investimenti finanziari, principalmente fondi di terzi, per un controvalore di circa $195 milioni 
(Euro 172 milioni). 

Le operazioni, concluse a prezzi di mercato, sono finalizzate ad incrementare la diversificazione degli 
investimenti di PartnerRe, introducendo la componente legata al settore immobiliare, senza modificare il 
profilo di rischio complessivo del suo portafoglio. EXOR ha utilizzato l’intero ricavato di queste transazioni 
per ridurre il proprio debito. 
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Incremento del prestito obbligazionario EXOR con scadenza dicembre 2025  

Il 10 maggio 2016 EXOR ha incrementato il prestito obbligazionario di Euro 250 milioni emesso in data 22 
dicembre 2015 con scadenza dicembre 2025 di ulteriori Euro 200 milioni. Al pari delle obbligazioni 
precedentemente emesse, le nuove obbligazioni hanno cedola annua fissa del 2,875% e scadenza 
dicembre 2025. Le nuove obbligazioni, destinate a investitori qualificati tramite collocamento privato, 
offrono un rendimento del 2,51%, e sono quotate sul mercato regolamentato della Borsa del Lussemburgo 
(Luxembourg Stock Exchange). 

Emissione di un prestito obbligazionario EXOR con scadenza maggio 2026 

Il 20 maggio 2016 EXOR ha perfezionato l’emissione (prezzo pari al 100% del valore nominale) del suo 
primo prestito obbligazionario in dollari per un ammontare di $170 milioni (pari a circa Euro 152 milioni al 30 
settembre 2016), con scadenza 20 maggio 2026, con lo scopo di rifinanziare il proprio debito a breve 
termine. Le nuove obbligazioni destinate ad investitori qualificati tramite collocamento privato offrono un 
rendimento del 4,398% annuo con pagamento semestrale. Le obbligazioni, alle quali è stato assegnato un 
rating BBB+ da Standard & Poor’s, sono quotate sul mercato regolamentato della Borsa del Lussemburgo 
(Luxembourg Stock Exchange). 

Deliberazioni dell’Assemblea degli azionisti del 25 maggio 2016 

L’Assemblea degli azionisti del 25 maggio 2016 ha deliberato la distribuzione di un dividendo unitario di 
Euro 0,35 per un totale di massimi Euro 82 milioni. I dividendi deliberati sono stati messi in pagamento il 22 
giugno 2016 (stacco cedola in Borsa il 20 giugno) e sono stati corrisposti alle azioni in conto alla data del 
21 giugno 2016 (record date). I dividendi sono stati versati alle azioni in circolazione, escluse quindi le 
azioni direttamente detenute da EXOR. 

L’Assemblea degli azionisti ha approvato la Relazione sulla Remunerazione ai sensi dell’art. 123-ter del 
Decreto Legislativo n. 58/1998 e un nuovo piano di incentivazione ai sensi dell’art. 114-bis del medesimo 
Decreto Legislativo.  Il nuovo piano d’incentivazione, denominato “Long Term Stock Option Plan 2016”, 
basato su strumenti finanziari, ha l’obiettivo di incrementare la capacità di incentivazione e di fidelizzazione 
delle risorse che ricoprono un ruolo significativo in EXOR, prevedendo anche una componente di 
incentivazione e fidelizzazione basata su obiettivi di lungo periodo, in linea con gli obiettivi strategici. Il 
piano prevede l’assegnazione di massime 3.500.000 opzioni, che consentono ai destinatari di acquistare 
un corrispondente numero di azioni ordinarie di EXOR secondo i termini prestabiliti. Le opzioni assegnate 
matureranno il 30 maggio di ogni anno, a partire dal 2017 e per i cinque anni successivi. Le opzioni 
potranno essere esercitate a partire dal terzo anno dalla data di maturazione, fino al 31 dicembre 2026. Il 
piano verrà servito esclusivamente con azioni proprie senza procedere a nuove emissioni e, quindi, non 
comporterà effetti diluitivi. 

L’Assemblea degli Azionisti ha deliberato il rinnovo dell’autorizzazione all’acquisto e alla disposizione, 
anche tramite società controllate, di azioni ordinarie di EXOR. Tale autorizzazione consente di acquistare 
sul mercato, per 18 mesi dalla delibera assembleare, azioni per un numero massimo tale da non eccedere 
il limite di legge, per un esborso massimo di Euro 500 milioni. Risulta pertanto revocata la delibera di 
autorizzazione all’acquisto e alla disposizione di azioni proprie adottata dall’Assemblea del 29 maggio 
2015, peraltro non utilizzata. 

Infine l’Assemblea degli azionisti ha approvato, nella parte straordinaria, la proposta di annullamento di 
5.229.850 azioni proprie in portafoglio, al netto di quelle al servizio dei piani di incentivazione. Tale 
annullamento è avvenuto senza riduzione del capitale sociale, bensì previa eliminazione del valore 
nominale delle azioni con conseguente modifica dell’art. 5 dello statuto sociale di EXOR.  

Variazione della composizione del capitale sociale di EXOR  

Il 9 giugno 2016 EXOR ha depositato per l’iscrizione presso il Registro delle Imprese di Torino la delibera 
dell’Assemblea straordinaria degli azionisti del 25 maggio 2016 relativa all’annullamento di 5.229.850 azioni 
proprie, senza alcuna riduzione del capitale sociale. Alla Data del Documento Informativo il capitale 
ammonta a Euro 246.229.850 ed è costituito da 241.000.000 azioni ordinarie, senza valore nominale. La 
variazione delle azioni proprie è determinata dall’annullamento di 5.229.850 azioni proprie, nonché dalla 
vendita di 22.000 azioni proprie ad alcuni beneficiari di piani di stock option che hanno esercitato le proprie 
opzioni. Al 30 settembre 2016 EXOR deteneva 6.631.896 azioni proprie al costo medio unitario di Euro 
14,41. 
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Cessione di Arenella Immobiliare  

Il 30 luglio 2016, EXOR ha perfezionato la cessione dell’intera partecipazione detenuta in Arenella 
Immobiliare con un incasso di Euro 22 milioni.  

Completamento della separazione delle azioni RCS MediaGroup da FCA e integrazione delle attività 
di Italiana Editrice S.p.A. e di Gruppo Editoriale l’Espresso S.p.A.  

In riferimento al piano annunciato da FCA il 2 marzo 2016 per la creazione di un gruppo leader nel settore 
dell’editoria e la volontà di distribuire ai propri soci la partecipazione detenuta nel settore, EXOR ha 
comunicato in pari data di voler contribuire attivamente e con un impegno di lungo termine allo sviluppo 
della nuova società che nascerà dalla fusione di ITEDI con il Gruppo Editoriale l’Espresso, con l’obiettivo di 
creare il leader italiano nel settore dell’informazione multimediale quotidiana e periodica, nonché uno dei 
principali gruppi editoriali europei.  Il 1° maggio 2016 è divenuta efficace la scissione di RCS a favore degli 
Azionisti di FCA, alla conclusione della quale EXOR ha ricevuto 25.459.208 azioni RCS, successivamente 
cedute sul mercato per un controvalore complessivo di Euro 17,3 milioni. 

Il 1° agosto 2016, il Gruppo Editoriale l’Espresso S.p.A. (GELE) e Italiana Editrice S.p.A. (ITEDI) hanno 
comunicato la firma dell’accordo quadro avente a oggetto l’integrazione delle due società. L’accordo è stato 
siglato anche da CIR S.p.A. (CIR), azionista di controllo di GELE, da FCA e Ital Press Holding S.p.A. della 
famiglia Perrone, azionisti di ITEDI. L’integrazione darà vita al leader italiano nel settore dell’informazione 
multimediale quotidiana e periodica, oltre che a uno dei principali gruppi editoriali europei. L’integrazione 
prevede il conferimento da parte di FCA e Ital Press del 100% delle azioni di ITEDI in GELE, a fronte di un 
corrispondente aumento di capitale riservato. Al perfezionamento dell’operazione, CIR deterrà il 43,4% del 
capitale sociale di GELE, mentre FCA ne deterrà il 14,63% e Ital Press Holding S.p.A. il 4,37%. 
Successivamente al perfezionamento dell’integrazione e nei tempi tecnici necessari, FCA distribuirà l’intera 
partecipazione detenuta in GELE ai possessori delle proprie azioni ordinarie. Per effetto di tale 
distribuzione, EXOR riceverà il 4,26% di GELE.  Gli effetti economici che deriveranno da tale operazione e 
in particolare relativi alla differenza tra il valore contabile della partecipazione in ITEDI conferita e il valore 
economico delle azioni GELE rivenienti dall’aumento di capitale riservato non sono significativi per il 
Gruppo EXOR. 

Contestualmente alla firma dell’accordo, CIR ha stipulato con FCA e Ital Press Holding S.p.A. due patti 
parasociali con efficacia differita, relativi alle rispettive partecipazioni future in GELE. Tali patti, oltre a 
prevedere l’impegno di CIR a votare a favore dell’operazione di integrazione nell’assemblea di GELE che 
verrà convocata nei tempi opportuni, impegnano le parti, a partire dalla data di efficacia del 
perfezionamento dell’operazione, a: 

- nominare John Philip Elkann e Carlo Perrone nel consiglio di amministrazione di GELE; e 

- affidare a CIR la designazione del presidente e dell’amministratore delegato. 

FCA si è inoltre impegnata a non cedere la propria partecipazione sindacata in GELE per tutta la durata del 
patto. 

Il patto tra CIR e FCA scadrà con la distribuzione della partecipazione di quest’ultima in GELE ai 
possessori delle proprie azioni ordinarie. Contestualmente allo scioglimento di tale accordo, diventerà 
efficace un nuovo patto parasociale tra CIR ed EXOR, che prevede obblighi di consultazione preventiva 
prima di ogni assemblea di GELE; impegni di CIR circa la nomina e la permanenza in carica di un 
rappresentante di designazione EXOR nel consiglio di amministrazione di GELE; impegni di EXOR a 
presentare e votare un’unica lista con CIR in caso di elezione del consiglio di amministrazione di GELE; e 
l’impegno di EXOR a non cedere le azioni sindacate per tutta la durata del patto (fatti salvi eventuali 
trasferimenti infragruppo).  

I patti parasociali CIR-EXOR e CIR-Ital Press Holding S.p.A. avranno durata triennale. 

Il perfezionamento dell’accordo quadro è previsto nel primo trimestre del 2017. 
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7. PROSPETTIVE DI EXOR NV E DEL GRUPPO EXOR 

7.1 Indicazioni sull’andamento delle attività del Gruppo EXOR dalla chiusura dell’esercizio 2015  

EXOR HOLDING NV è stata costituita il 30 settembre 2015. A partire dalla data di costituzione, le attività di 
EXOR HOLDING NV si sono limitate alle attività preparatorie dell’Operazione ed EXOR HOLDING non 
svolgerà attività diverse fino alla data di efficacia dell’Operazione.  

Con riferimento all’andamento del Gruppo EXOR successivamente al 30 settembre 2016, si segnala che, in 
aggiunta a quanto riportato nel resoconto intermedio di gestione al 30 settembre 2016 disponibile sul sito 
internet www.exor.com, EXOR ha incassato un dividendo pari a US$ 123 milioni (pari a Euro 116 milioni) 
da PartnerRe.  

7.2 Prospettive per l’esercizio in corso  

La Fusione non produrrà effetti sulle prospettive del Gruppo EXOR per l’esercizio in corso. 

7.3 Stime e dati previsionali  

Il presente Documento Informativo non contiene alcuna previsione o stima degli utili. 

EXOR non predispone né pubblica dati previsionali né dati in base ai quali sia possibile calcolare dati 
previsionali. 

Alcune società partecipate operative del Gruppo EXOR (FCA, CNH Industrial e Ferrari) pubblicano dati 
previsionali di natura quantitativa. Altre società partecipate operative del Gruppo EXOR (PartnerRe e 
Juventus Football Club) pubblicano informazioni di natura qualitativa relative alla prevedibile evoluzione 
della gestione. Le rimanenti società partecipate operative non pubblicano previsioni o stime. 

I dati e le informazioni previsionali delle suddette società partecipate operative sono autonomamente 
predisposti e comunicati dalle relative società e non sono omogenei. L’informativa previsionale quantitativa 
predisposta da tali società operative e la tipologia di informativa fornita, nonché le sottostanti assunzioni e 
metodologie di calcolo variano a seconda dei principi contabili applicabili a ciascuna società partecipata e 
della prassi di comune applicazione nel rispettivo settore di riferimento. EXOR è infatti una holding 
company senza un determinato business di riferimento, a capo di un gruppo diversificato e non integrato, 
che opera in settori diversi, e non esercita attività di direzione e coordinamento sulle proprie partecipate, le 
quali operano in piena autonomia. 

EXOR ritiene che i dati e le informazioni previsionali delle partecipate non siano significativi né idonei a 
fornire indicazioni circa l’andamento economico prospettico o a rappresentare una previsione o stima degli 
utili e che, pertanto, nel valutare le prospettive future di EXOR NV, non è possibile fare affidamento sui dati 
e sulle informazioni previsionali pubblicati dalle suddette società operative partecipate. EXOR non 
predispone budget e piani industriali e non sussiste, alla Data del Documento Informativo, un piano 
industriale riferito a EXOR NV a seguito del perfezionamento della Fusione. 

7.4 Relazione della società di revisione su stime e dati previsionali  

In assenza di stime e dati previsionali, la società di revisione non ha emesso la relativa relazione. 

 

  



 199 

8. INFORMAZIONI SUGLI STRUMENTI FINANZIARI DA AMMETTERE A QUOTAZIONE 

Il presente Capitolo 8 contiene informazioni sulle Azioni Ordinarie EXOR NV da ammettere a quotazione 
sul MTA. Il presente Capitolo contiene soltanto talune informazioni sommarie relativamente alle Azioni a 
Voto Speciale che non sono ammesse a quotazione e non sono trasferibili e negoziabili (fatto salvo quanto 
previsto dal Nuovo Statuto EXOR NV). Per ulteriori informazioni in merito alle Azioni a Voto Speciale, si 
rinvia al precedente Paragrafo 2.1.1.3.  

8.1 Tipologia e classe degli strumenti finanziari da ammettere a quotazione  

Gli strumenti finanziari ammessi a quotazione sono le azioni ordinarie di EXOR NV, con valore nominale 
pari a Euro 0,01 ciascuna (i.e., le Azioni Ordinarie EXOR NV).  Alla Data di Efficacia della Fusione è 
previsto che il capitale autorizzato di EXOR NV sia pari a Euro 11.650.000, suddiviso in n. 375.000.000 
Azioni Ordinarie EXOR NV, aventi valore nominale di Euro 0,01 ciascuna, n. 175.000.000 Azioni a Voto 
Speciale A, aventi valore nominale di Euro 0,04 ciascuna e n. 10.000.000 Azioni a Voto Speciale B, aventi 
valore nominale di Euro 0,09 ciascuna. 

Secondo quanto previsto dalla Sezione 6 del Progetto Comune di Fusione, le n. 10.080 azioni EXOR 
HOLDING NV, aventi valore nominale pari a Euro 100,00 ciascuna, detenute da EXOR alla Data del 
Documento Informativo, saranno frazionate (e avranno valore nominale pari a Euro 0,01 ciascuna) e 
saranno contestualmente in parte annullate, in conformità alla Sezione 2:325, comma 3, del Codice 
Olandese, e in parte costituiranno Azioni Ordinarie EXOR NV proprie. In particolare, è previsto che alla 
Data di Efficacia della Fusione, il capitale sociale emesso di EXOR NV sia pari a Euro 2.410.000 e sia 
suddiviso in n. 241.000.000 Azioni Ordinarie EXOR NV, di cui n. 6.631.896 azioni proprie. Ai sensi del 
diritto olandese e del Nuovo Statuto di EXOR NV, le azioni proprie EXOR NV non hanno diritto alle 
distribuzioni né sono fornite del diritto di voto. 

Tali azioni proprie di EXOR NV potranno essere offerte e collocate sul mercato da EXOR NV secondo 
quanto previsto dalle applicabili disposizioni legislative e regolamentari per qualsiasi finalità. Inoltre, 
successivamente alla Fusione, le azioni proprie di EXOR NV potranno essere utilizzate a servizio dei piani 
di incentivazione, approvati da EXOR NV in un momento antecedente o successivo alla Data di Efficacia 
della Fusione, per alcuni amministratori e dipendenti di EXOR NV. 

Le Azioni Ordinarie EXOR NV che saranno assegnate agli azionisti di EXOR nel contesto della Fusione 
saranno emesse alla Data di Efficacia della Fusione, in virtù della stipula dell’atto notarile di Fusione, ai 
sensi di legge olandese. 

Le Azioni Ordinarie EXOR NV assegnate alla data di perfezionamento della Fusione saranno emesse in 
regime di dematerializzazione ed assegnate agli azionisti beneficiari attraverso il sistema di gestione 
accentrata organizzato da Monte Titoli, con effetto a partire dalla Data di Efficacia della Fusione. 

8.2 Legge applicabile all’emissione delle azioni  

Le Azioni Ordinarie EXOR NV saranno emesse ai sensi della legge olandese. 

8.3 Regole applicabili al trasferimento delle azioni  

Conformemente alla legge olandese, ai sensi degli articoli 11 e 12 del Nuovo Statuto di EXOR NV, il 
trasferimento di azioni o la costituzione di un diritto reale sulle stesse richiede un atto di trasferimento 
sottoscritto davanti ad un notaio olandese, a meno che le azioni non siano state (o non stiano per essere) 
ammesse a quotazione su un mercato regolamentato o su un sistema multilaterale di negoziazione come 
previsto dall’articolo 1:1 del Financial Supervision Act olandese o su un sistema che sia comparabile ad un 
mercato regolamentato o ad un sistema multilaterale di negoziazione. 

Il trasferimento di Azioni Ordinarie EXOR NV che non siano state ammesse in un sistema di gestione 
accentrata avverrà in conformità con l’articolo 11 del Nuovo Statuto di EXOR NV. 

Le Azioni Ordinarie EXOR NV sono liberamente trasferibili, mentre le Azioni a Voto Speciale sono 
generalmente non trasferibili. In particolare, ogni volta che un titolare di Azioni Ordinarie EXOR NV che 
siano iscritte nel Registro Speciale quali Azioni Ordinarie Designate ovvero quali Azioni Ordinarie 
Legittimate, voglia trasferire le suddette azioni, fatta eccezione per alcune limitate ipotesi (ad esempio, i 
trasferimenti a società controllate o soggette a comune controllo o a congiunti in caso di successione, 
donazione o altri trasferimenti), tale azionista dovrà preliminarmente richiedere la cancellazione delle 
proprie Azioni Ordinarie Designate o Azioni Ordinarie Legittimate dal Registro Speciale e, se detenute al di 
fuori del Sistema di Negoziazione Ordinario, il ritorno di tali azioni al Sistema di Negoziazione Ordinario. 
Successivamente alla cancellazione dal Registro Speciale, qualsivoglia Azione Ordinaria Legittimata non 
sarà più qualificabile come Azione Ordinaria Legittimata e, di conseguenza, il titolare delle suddette Azioni 
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Ordinarie EXOR NV dovrà trasferire a EXOR NV senza corrispettivo (om niet) le Azioni a Voto Speciale 
associate alle Azioni Ordinarie EXOR NV che erano in precedenza Azioni Ordinarie Legittimate. 

8.4 Valuta  

Le Azioni Ordinarie EXOR NV saranno emesse in Euro. 

8.5 Descrizione dei diritti, compresa qualsiasi loro limitazione, connessi alle Azioni Ordinarie 
EXOR NV e alle procedure per il loro esercizio  

La facoltà di deliberare sull’emissione di azioni spetta all’assemblea degli azionisti di EXOR NV. Con la 
stessa delibera, l’assemblea degli azionisti deve determinare anche il prezzo ed altri termini dell’emissione. 
Il consiglio di amministrazione di EXOR NV può deliberare l’emissione di azioni se autorizzato 
dall’assemblea degli azionisti ovvero ai sensi del Nuovo Statuto di EXOR NV. Ai sensi della legge 
olandese, la suddetta autorizzazione non può avere una durata superiore a 5 (cinque) anni ed è 
rinnovabile, in ogni momento, per altri 5 (cinque) anni con apposita deliberazione dell’assemblea degli 
azionisti.  

EXOR NV non dovrà ottenere l’autorizzazione dell’assemblea degli azionisti per l’emissione di azioni in 
virtù dell’esercizio di un diritto di sottoscrizione di azioni che sia stato precedentemente assegnato con 
delibera degli azionisti o del consiglio di amministrazione appositamente delegato in tal senso. L’assemblea 
degli azionisti di EXOR NV non avrà, per tutta la durata di tale delega, la facoltà di deliberare l’emissione di 
azioni. 

Ai sensi della legge olandese e del Nuovo Statuto di EXOR NV, ciascun azionista di EXOR NV avrà diritto 
di opzione, in misura proporzionale al valore nominale complessivo della propria partecipazione in caso di 
emissione di nuove Azioni Ordinarie EXOR NV (o di assegnazione di diritti di sottoscrizione delle stesse). 
Fanno eccezione all’attribuzione di tale diritto l’emissione di nuove Azioni Ordinarie EXOR NV (o 
l’assegnazione di diritti di sottoscrizione delle stesse): (i) a favore dei dipendenti di EXOR NV o di altra 
società del Gruppo; (ii) a fronte di conferimenti in natura (i.e. conferimenti diversi dal denaro); e (iii) a favore 
di coloro i quali esercitino un diritto di sottoscrizione delle Azioni Ordinarie EXOR NV precedentemente 
attribuito. 

In caso di emissione di Azioni a Voto Speciale, gli azionisti non avranno alcun diritto di opzione. 

L’assemblea degli azionisti può deliberare la limitazione o l’esclusione del diritto di opzione in caso di 
emissione di Azioni Ordinarie EXOR NV; qualora meno della metà del capitale sociale sia rappresentato in 
assemblea, la suddetta deliberazione deve essere approvata da una maggioranza di almeno i due terzi dei 
votanti. Il Nuovo Statuto di EXOR NV o l’assemblea degli azionisti di EXOR NV possono, altresì, delegare il 
consiglio di amministrazione di EXOR NV a deliberare sulla limitazione o sull’esclusione del diritto di 
opzione in relazione all’emissione di Azioni Ordinarie EXOR NV. Ai sensi della legge olandese, la delega 
può essere conferita al consiglio di amministrazione dall’assemblea degli azionisti per un periodo di tempo 
non superiore a 5 (cinque) anni e solo qualora il consiglio di amministrazione di EXOR NV sia già stato 
autorizzato – o sia contestualmente autorizzato – a deliberare l’emissione di nuove Azioni Ordinarie EXOR 
NV. 

A seguito di accordo con il singolo azionista di EXOR NV, EXOR NV può acquistare in ogni momento 
azioni proprie senza corrispettivo (om niet) ovvero con corrispettivo purchè in quest’ultimo caso in 
conformità a quanto previsto da talune disposizioni del diritto olandese e del Nuovo Statuto di EXOR NV: (i) 
il patrimonio di EXOR NV, dedotto l’importo complessivo necessario per procedere all’acquisto, sia 
perlomeno equivalente alla somma del capitale sottoscritto e versato di EXOR NV comprese le riserve 
obbligatorie ai sensi di legge; (ii) EXOR NV e le sue controllate non detengano Azioni Ordinarie EXOR NV 
o non abbiano costituito un pegno sulle Azioni Ordinarie EXOR NV per un valore complessivo che ecceda il 
50% del capitale sociale emesso di EXOR NV; e (iii) il consiglio di amministrazione di EXOR NV sia stato 
autorizzato a procedere in tal senso dall’assemblea degli azionisti. 

L’acquisito di azioni interamente liberate da parte di EXOR NV che sia effettuato con corrispettivo richiede 
l’autorizzazione dell’assemblea degli azionisti. La suddetta autorizzazione potrà essere rilasciata per un 
periodo non superiore a 18 (diciotto) mesi e dovrà specificare il numero delle azioni, la modalità di acquisto 
e l’intervallo di prezzo per l’acquisto delle azioni. L’autorizzazione non è richiesta nel caso in cui si proceda 
all’acquisto di azioni proprie per l’assegnazione delle stesse ai dipendenti di EXOR NV o di altra società del 
Gruppo in conformità ad un piano di incentivazione applicabile ai suddetti dipendenti. Tali azioni devono 
essere indicate in un listino ufficiale di borsa. 

In caso di acquisto di azioni senza corrispettivo (om niet) EXOR NV può, congiuntamente alle proprie 
controllate, detenere azioni proprie in misura superiore ad 1/10 (un decimo) del proprio capitale sociale per 
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non più di 3 (tre) anni successivi all’acquisto di tali azioni. Qualunque azione di EXOR NV detenuta da 
EXOR NV oltre i limiti consentiti sarà trasferita ai membri del consiglio di amministrazione di EXOR NV, 
congiuntamente, al termine dell’ultimo giorno del suddetto periodo di 3 (tre) anni. Ciascun membro del 
consiglio di amministrazione di EXOR NV sarà solidalmente responsabile in relazione alla corresponsione 
ad EXOR NV del valore delle azioni di EXOR NV a tale momento, con gli interessi in misura del tasso 
legale da tale momento in avanti. Il termine azioni di EXOR NV nel presente paragrafo include i certificati di 
proprietà e le azioni in relazione alle quali EXOR NV detiene un diritto di pegno. 

In data 24 novembre 2016 l’assemblea degli azionisti di EXOR HOLDING NV ha autorizzato il consiglio di 
amministrazione di EXOR NV, per un periodo di 18 (diciotto) mesi, a procedere al riacquisto di Azioni 
Ordinarie EXOR NV. 

I diritti di voto relativi alle azioni proprie detenute da EXOR NV o da sue controllate non possono essere 
esercitati in assemblea. Nessun diritto di voto può parimenti essere esercitato in assemblea in relazione 
alle azioni di EXOR NV con riferimento alle quali siano stati emessi certificati di proprietà di cui EXOR NV 
sia titolare. Ciononostante, i titolari di un diritto di usufrutto sulle azioni proprie detenute da EXOR NV e 
dalle sue controllate possono esercitare il diritto di voto sulle suddette azioni qualora il diritto di usufrutto sia 
stato acquisito antecedentemente al momento in cui tali azioni sono state acquistate da EXOR NV o dalle 
sue controllate.  

Ciascuna Azione Ordinaria EXOR NV e ciascuna Azione a Voto Speciale attribuisce al titolare il diritto di 
esercitare un diritto di voto in assemblea. Le deliberazioni sono assunte a maggioranza assoluta dei voti 
esercitati, salvo che la legge olandese o il Nuovo Statuto di EXOR NV richieda una maggioranza più 
elevata. Ai sensi della legge olandese e/o del Nuovo Statuto di EXOR NV, le seguenti materie richiedono il 
voto favorevole di almeno i due terzi dei voti esercitati in assemblea, qualora meno della metà del capitale 
sociale sia presente o rappresentato in assemblea: 

 riduzione del capitale emesso; 

 limitazione o esclusione di diritti di opzione; 

 autorizzazione del consiglio di amministrazione a limitare o escludere i diritti di opzione degli 
azionisti; e 

 approvazione di operazioni di fusione o scissione. 

EXOR NV può effettuare distribuzioni agli azionisti e alle altre persone a ciò legittimate solo qualora il 
patrimonio ecceda la somma della porzione di capitale versato e delle riserve obbligatorie ai sensi della 
legge olandese. EXOR NV non avrà diritto di ottenere la distribuzione di utili in relazione alle eventuali 
azioni proprie dalla stessa detenute. 

Il Consiglio di Amministrazione di EXOR NV potrà procedere a una o più distribuzioni infrannuali agli 
azionisti a patto che un bilancio infrannuale non certificato firmato dal Consiglio di Amministrazione stesso 
attesti la sussistenza del requisito relativo alla situazione patrimoniale di EXOR NV di cui all’Articolo 28.10 
del Nuovo Statuto di EXOR NV.  

Il Consiglio di Amministrazione di EXOR NV può stabilire che la distribuzione in relazione alle Azioni 
Ordinarie EXOR NV non avvenga in denaro, bensì sotto forma di Azioni Ordinarie EXOR NV o può stabilire 
che ai detentori di Azioni Ordinarie EXOR NV sia data la facoltà di scegliere tra la distribuzione in denaro 
e/o sotto forma di distribuzione in Azioni Ordinarie EXOR NV, il tutto derivante dall’utile e/o da una riserva, 
previo conferimento di apposita delega al Consiglio di Amministrazione di EXOR NV da parte 
dell’assemblea.  

Nei limiti in cui gli utili non siano stati distribuiti o imputati a riserva, la loro distribuzione a titolo di dividendi 
a favore delle Azioni Ordinarie EXOR NV sarà subordinata all’adozione di una delibera dell’assemblea degli 
azionisti. Ogni distribuzione potrà essere effettuata in dollari statunitensi. Il consiglio di amministrazione di 
EXOR NV può decidere, subordinatamente all’approvazione dell’assemblea degli azionisti, nonché 
subordinatamente al fatto che il consiglio di amministrazione sia stato designato come l’organo competente 
a deliberare l’emissione di azioni, che la distribuzione sia effettuata, in tutto o in parte, mediante 
attribuzione di azioni ovvero che sia data agli azionisti l’opzione di scegliere di ricevere la distribuzione, 
alternativamente, in denaro o in azioni. 

Il diritto ad ottenere i dividendi e le distribuzioni si prescriverà in 5 (cinque) anni a partire dal giorno 
successivo a quello in cui i dividendi o le distribuzioni siano devenuti pagabili. Qualunque dividendo o altra 
distribuzione attribuito in violazione del Nuovo Statuto di EXOR NV o della legge olandese dovrà essere 
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rimborsato dagli azionisti che fossero consapevoli, o avrebbero dovuto essere consapevoli, di tale 
violazione. 

L’assemblea può deliberare lo scioglimento di EXOR NV, su proposta del consiglio di amministrazione di 
EXOR NV. In caso di scioglimento, EXOR NV sarà soggetta a liquidazione in conformità alla legge 
olandese e al Nuovo Statuto di EXOR NV e la liquidazione sarà gestita dai membri del consiglio di 
amministrazione di EXOR NV, salvo che l’assemblea nomini altri liquidatori. Durante la fase di liquidazione, 
le disposizioni del Nuovo Statuto di EXOR NV resteranno in vigore per quanto possibile. Ai sensi 
dell’articolo 41.4 del Nuovo Statuto di EXOR NV, nel caso in cui EXOR NV fosse posta in liquidazione, 
l’importo che residua dopo il pagamento di tutti i debiti della società sarà corrisposto nel modo seguente: in 
primo luogo, sarà rimborsato il valore nominale corrisposto dagli azionisti titolari di Azioni Speciali Liberate 
per Contanti (e cioè le Azioni a Voto Speciale in relazione alle quali il rispettivo titolare abbia effettuato, a 
propria discrezione, il pagamento del valore nominale in favore di EXOR NV) e, in secondo luogo, il residuo 
sarà ripartito tra i titolari di Azioni Ordinarie EXOR NV. 

Per ulteriori informazioni in merito ai diritti attribuiti dalle Azioni Ordinarie EXOR NV, si rinvia al precedente 
Paragrafo 2.1.1.3, nonché alla tabella comparativa allegata al presente Documento Informativo. 

8.6 Delibere, autorizzazioni e approvazioni per la creazione e/o l’emissione di Azioni Ordinarie 
EXOR NV  

Le Azioni Ordinarie EXOR NV, che saranno assegnate agli azionisti di EXOR nel contesto della Fusione, 
saranno emesse alla Data di Efficacia della Fusione a seguito della stipula dell’atto di fusione in conformità 
alle disposizioni di legge. 

Ai sensi del diritto olandese, EXOR NV deve avere un capitale sociale autorizzato. Alla Data di Efficacia 
della Fusione è previsto che il capitale autorizzato di EXOR NV sarà pari a Euro 11.650.000, suddiviso in n. 
375.000.000 Azioni Ordinarie EXOR NV, aventi valore nominale di Euro 0,01 ciascuna, n. 175.000.000 
Azioni a Voto Speciale A, aventi valore nominale di Euro 0,04 ciascuna e n. 10.000.000 Azioni a Voto 
Speciale B, aventi valore nominale di Euro 0,09 ciascuna, fermo restando che il capitale autorizzato può 
essere aumentato ogniqualvolta sia ritenuto necessario per rendere possibile l’attribuzione agli azionisti di 
Azioni a Voto Speciale A o B, in conformità con le disposizioni del Nuovo Statuto di EXOR NV e con i 
Termini e Condizioni delle Azioni a Voto Speciale. 

Secondo quanto previsto dalla Sezione 6 del Progetto Comune di Fusione, le n. 10.080 azioni EXOR 
HOLDING NV, aventi valore nominale pari a Euro 100,00 ciascuna, detenute da EXOR alla Data del 
Documento Informativo, saranno frazionate (e avranno valore nominale pari a Euro 0,01 ciascuna) e 
saranno contestualmente in parte annullate, in conformità alla Sezione 2:325, comma 3, del Codice 
Olandese, e in parte costituiranno Azioni Ordinarie EXOR NV proprie. In particolare, è previsto che alla 
Data di Efficacia della Fusione, il capitale sociale emesso di EXOR NV sia pari a Euro 2.410.000 e sia 
suddiviso in n. 241.000.000 Azioni Ordinarie EXOR NV, di cui n. 6.631.896 azioni proprie. Ai sensi del 
diritto olandese e del Nuovo Statuto di EXOR NV, le azioni proprie EXOR NV non hanno diritto alle 
distribuzioni né sono fornite del diritto di voto. 

Con delibera dell’assemblea dei soci del 24 novembre 2016, il consiglio di amministrazione di EXOR 
HOLDING NV è stato autorizzato ad aumentare in una o più volte, per un periodo di cinque anni, il capitale 
sociale per un ammontare nominale massimo di Euro 5.000.000 nonché ad emettere obbligazioni 
convertibili per un ammontare complessivo massimo di Euro 1 miliardo. Il consiglio di amministrazione di 
EXOR HOLDING NV è stato altresì autorizzato a limitare o escludere il diritto di opzione spettante agli 
azionisti. L’assemblea degli azionisti di EXOR NV non avrà, per tutta la durata di tale delega, la facoltà di 
deliberare l’emissione di azioni. 

8.7 Limitazioni al trasferimento di Azioni Ordinarie EXOR NV  

Le Azioni Ordinarie EXOR NV sono liberamente trasferibili, mentre, come sopra descritto, le Azioni a Voto 
Speciale sono generalmente non trasferibili, fatta eccezione per alcune limitate ipotesi (ad esempio, i 
trasferimenti a società controllate o soggette a comune controllo o a congiunti in caso di successione, 
donazione o altri trasferimenti). Ogni volta che un titolare di Azioni Ordinarie EXOR NV che siano Azioni 
Ordinarie Designate ovvero Azioni Ordinarie Legittimate, voglia trasferire le suddette azioni, fatta eccezione 
per alcune limitate ipotesi, tale azionista dovrà preliminarmente richiedere la cancellazione delle proprie 
Azioni Ordinarie Designate o Azioni Ordinarie Legittimate dal Registro Speciale. Successivamente alla 
cancellazione dal Registro Speciale, qualsivoglia Azione Ordinaria Legittimata non sarà più qualificabile 
come Azione Ordinaria Legittimata e, di conseguenza, il titolare delle suddette Azioni Ordinarie EXOR NV 
dovrà trasferire a EXOR NV senza corrispettivo (om niet) le Azioni a Voto Speciale associate alle Azioni 
Ordinarie EXOR NV che erano in precedenza Azioni Ordinarie Legittimate. 



 203 

8.8 Applicabilità delle disposizioni sulle offerte pubbliche di acquisto e/o sull’obbligo di acquisto  

Ai sensi della legge olandese, qualunque persona, che agisca singolarmente o di concerto con altre 
persone, che acquisti, direttamente o indirettamente, una percentuale pari o superiore al 30% dei diritti di 
voto di EXOR NV, successivamente all’ammissione a quotazione sul MTA delle Azioni Ordinarie EXOR NV, 
sarà obbligata a lanciare un’offerta pubblica di acquisto su tutte le Azioni EXOR NV. L’obbligo di acquisto 
non trova applicazione nei confronti di chi, singolarmente o di concerto con altre persone, detenga una 
percentuale pari o superiore al 30% dei diritti di voto di EXOR NV prima che le azioni siano ammesse a 
quotazione sul MTA e che continui a detenere la medesima partecipazione anche dopo la quotazione. La 
GAC – ovvero la Giovanni Agnelli BV quale successore universale della GAC a seguito dell’efficacia della 
fusione trasfrontaliera di GAC – deterrà più del 30% dei diritti di voto di EXOR NV sia in un momento 
immediatamente antecedente sia in un momento immediatamente successivo all’ammissione a quotazione 
delle azioni sul MTA. Pertanto, la partecipazione della GAC – ovvero della Giovanni Agnelli BV post fusione 
– in EXOR NV è esente da obblighi di offerta pubblica al momento della ammissione a quotazione delle 
azioni EXOR NV e la stessa esenzione continuerà ad applicarsi per tutto il periodo in cui la partecipazione 
della Giovanni Agnelli BV rappresenti più del 30% dei diritti di voto di EXOR NV. 

Ai sensi dell’articolo 2:92a del Codice Olandese, un azionista che detenga per conto proprio una 
percentuale pari o superiore al 95% del capitale sociale di EXOR NV può richiedere agli altri azionisti il 
trasferimento delle loro azioni. Il procedimento si svolge dinanzi alla Camera delle Imprese olandese e può 
essere istituito tramite un decreto notificato a ciascun azionista di minoranza ai sensi delle disposizioni del 
Codice di procedura civile olandese. La Camera delle Imprese può ammettere la richiesta di squeeze-out in 
relazione a tutti gli azionisti di minoranza, determinando il prezzo delle azioni, se necessario dopo aver 
nominato uno o 3 (tre) esperti che rilasceranno la loro opinione circa il valore delle azioni da riconoscere 
agli azionisti di minoranza. Una volta che l’ordine di trasferimento divenga definitivo dinanzi alla Camera 
delle Imprese, la persona che desideri acquistare le azioni dovrà inviare una comunicazione scritta ai titolari 
delle azioni di cui conosca l’indirizzo indicando la data e il luogo del pagamento, nonché il prezzo delle 
azioni. Salvo il caso in cui l’indirizzo di tutti gli azionisti di minoranza sia noto all’acquirente, egli dovrà 
altresì pubblicare la stessa comunicazione su un quotidiano olandese a diffusione nazionale. Gli azionisti 
potranno appellare le decisioni della Camera delle Imprese esclusivamente di fronte alla Corte Suprema 
olandese. 

Inoltre, ai sensi della Sezione 2:359c del Codice Olandese, a seguito di un’offerta pubblica, colui il quale 
abbia acquisito una percentuale pari o superiore al 95% del capitale emesso e dei diritti di voto di EXOR 
NV ha il diritto di richiedere agli azionisti di minoranza il trasferimento delle loro azioni. Ogni richiesta in tal 
senso dovrà essere inviata alla Camera delle Imprese entro i 3 (tre) mesi successivi al periodo di 
accettazione dell’offerta pubblica. Dall’altro lato, ai sensi dell’articolo 2:359d del Codice Olandese, ciascun 
azionista di minoranza ha il diritto di chiedere al titolare di una partecipazione pari o superiore al 95% del 
capitale sociale emesso e dei diritti di voto di EXOR NV di acquistare le proprie azioni. L’azionista di 
minoranza deve inviare tale richiesta alla Camera delle Imprese entro i 3 (tre) mesi successivi alla fine del 
periodo di accettazione dell’offerta pubblica. 

A seguito dell’ammissione a quotazione sul MTA delle Azioni Ordinarie EXOR NV, talune disposizioni 
previste dalla legge italiana in relazione alle offerte pubbliche volontarie e obbligatorie troveranno 
applicazione con riferimento a qualsivoglia offerta lanciata sulle azioni di EXOR NV, con conseguente 
competenza della Consob. In particolare, ai sensi dell’articolo 101-ter del TUF, saranno applicabili, fra 
l’altro, le disposizioni concernenti il prezzo di offerta, il contenuto del documento di offerta e la 
comunicazione dell’offerta pubblica. 

8.9 Regime fiscale applicable agli azionisti  

Principali conseguenze fiscali italiane 

La presente Sezione riassume le conseguenze fiscali italiane rilevanti derivanti dal concambio delle Azioni 
EXOR con le Azioni Ordinarie EXOR NV in sede di Fusione, nonché dall’acquisto, detenzione e 
trasferimento delle Azioni Ordinarie EXOR NV. La presente Sezione contiene altresì un sintetico confronto 
del diverso trattamento applicabile, ai fini delle imposte sul reddito, ai dividendi conseguiti e alle 
plusvalenze realizzate dagli azionisti persone fisiche di EXOR (prima della Fusione) e di EXOR NV (a 
seguito della Fusione). La sintesi che segue non è una descrizione esaustiva di tutte le considerazioni che 
assumono rilevanza ai fini della decisione di acquistare, detenere o vendere le Azioni Ordinarie EXOR NV 
(quali ad esempio le considerazioni concernenti l’imposta italiana sulle successioni e donazioni e 
all’imposta di registro) e, in particolare, non descrive il regime fiscale delle azioni possedute per il tram ite di 
una stabile organizzazione o una base fissa attraverso la quale un azionista non residente in Italia svolge 
attività di impresa o professionale in Italia. 
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Ai fini dell’esposizione che segue per “Azionista Residente” si intende il beneficiario effettivo delle Azioni 
EXOR (e dei flussi reddituali relativi a tali azioni) o delle Azioni Ordinarie EXOR NV (e dei flussi reddituali 
relativi a tali azioni) che sia: 

- una persona fisica residente in Italia, o 

- una società di capitali residente in Italia. 

La presente Sezione non riguarda gli azionisti soggetti a regole speciali, tra cui: 

- le organizzazioni non lucrative, le fondazioni e le associazioni non soggette ad imposizione; 

- le società di persone commerciali italiane e soggetti giuridici assimilati (società in nome collettivo, 
in accomandita semplice); 

- le società di persone non commerciali italiane (società semplice); 

- le persone fisiche che detengono le azioni in relazione all’esercizio di un’attività di impresa; 

- i fondi comuni di investimento immobiliare italiani e le società di investimento a capitale fisso 
(SICAF) immobiliari italiane. 

Inoltre, dove specificato, la presente Sezione riguarda anche i fondi pensione italiani, i fondi comuni di 
investimento italiani diversi dai fondi immobiliari (fondi comuni di investimento mobiliare), le società di 
investimento a capitale variabile (SICAV) e le società di investimento a capitale fisso (SICAF) diverse dalle 
SICAF immobiliari.  

Ai fini della presente Sezione, il termine “Azionista Non Residente” individua il beneficiario effettivo delle 
Azioni EXOR (e dei flussi reddituali relativi a tali azioni) ovvero delle Azioni Ordinarie EXOR NV (e dei flussi 
reddituali relativi a tali azioni) che non sia un Azionista Residente, né una stabile organizzazione ovvero 
una base fissa d’affari mediante la quale un azionista non residente esercita un’attività commerciale ovvero 
fornisce prestazioni professionali in Italia, né una società di persone.  

L’esposizione che segue riguarda esclusivamente il trattamento applicabile nei confronti degli Azionisti 
Residenti e degli Azionisti Non Residenti, i quali detengono direttamente partecipazioni non qualificate ai 
sensi dell’art. 67, comma 1, lett. c), del TUIR, ossia partecipazioni che rappresentino e abbiano 
rappresentato nei dodici mesi che precedono ciascuna cessione: (i) una percentuale di diritti di voto 
esercitabili nell’assemblea ordinaria della società non superiore al 2 per cento, trattandosi sia nel caso di 
EXOR sia nel caso di EXOR NV di azioni quotate in un mercato regolamentato italiano; oppure (ii) una 
partecipazione al capitale sociale non superiore al 5 per cento, trattandosi sia nel caso di EXOR sia nel 
caso di EXOR NV di azioni quotate in un mercato regolamentato italiano. Gli Azionisti Residenti persone 
fisiche e gli Azionisti Non Residenti che detengono partecipazioni qualificate ai sensi del predetto art. 67, 
comma 1, lett. c), del TUIR devono consultare i propri consulenti fiscali in relazione alle conseguenze 
derivanti dall’acquisto, dalla detenzione e dalla vendita delle Azioni Ordinarie EXOR NV. 

La presente Sezione è basata sulla legislazione fiscale, le convenzioni contro le doppie imposizioni e la 
prassi in vigore in Italia alla data del Documento Informativo, che possono mutare in futuro, anche con 
effetto retroattivo. Gli Azionisti Residenti e gli Azionisti Non Residenti devono consultare i propri consulenti 
fiscali in relazione alle conseguenze derivanti dall’acquisto, dalla detenzione e dalla vendita delle Azioni 
Ordinarie EXOR NV con riferimento alle loro specifiche circostanze concrete. 

Concambio delle Azioni EXOR con Azioni Ordinarie EXOR NV per effetto della Fusione 

Ai sensi della normativa fiscale italiana, la Fusione non comporta di per sé l'emersione di alcun imponibile 
in capo agli Azionisti Residenti e agli Azionisti Non Residenti di EXOR. Le Azioni Ordinarie EXOR NV 
ricevute da tali azionisti di EXOR alla Data di Efficacia della Fusione hanno complessivamente il medesimo 
valore fiscalmente riconosciuto delle Azioni EXOR possedute dai predetti azionisti prima della Fusione.  

Gli Azionisti Residenti di EXOR che hanno esercitano il proprio diritto di recesso hanno diritto a ricevere 
una somma di denaro per ciascuna Azione EXOR ai sensi dell’articolo 2437-ter del Codice Civile (“Prezzo 
di Liquidazione”). Gli Azionisti Residenti di EXOR che ricevono il Prezzo di Liquidazione quale 
corrispettivo della cessione delle proprie azioni ad altri azionisti di EXOR o sul mercato realizzanno una 
plusvalenza o una minusvalenza pari alla differenza tra l’ammontare ricevuto e il valore fiscalmente 
riconosciuto delle proprie Azioni EXOR (per un ulteriore approfondimento si veda la sezione intitolata 
“Possesso di Azioni Ordinarie EXOR NV – Azionisti Residenti - Tassazione delle plusvalenze”). Gli azionisti 
di EXOR persone fisiche residenti in Italia le cui Azioni EXOR sono annullate e liquidate per effetto 
dell’esercizio del proprio diritto di recesso sono assoggettati ad imposta sostitutiva nella misura del 26 per 
cento sugli utili derivanti da tale liquidazione. Tali utili sono pari alla differenza tra il Prezzo di Liquidazione 
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e il valore fiscalmente riconosciuto delle loro Azioni EXOR (per un ulteriore approfondimento si veda la 
sezione intitolata “Possesso di Azioni Ordinarie EXOR NV – Azionisti Residenti – Tassazione dei dividendi - 
Azionisti persone fisiche residenti in Italia”). Eventuali perdite non sono deducibili (salvo che le Azioni 
EXOR siano detenute in Regime del Risparmio Gestito, di cui si dirà in seguito). Gli azionisti di EXOR 
persone giuridiche residenti in Italia le cui Azioni EXOR sono annullate e liquidate per effetto dell’esercizio 
del proprio diritto di recesso realizzanno una plusvalenza o una minusvalenza pari alla differenza tra il 
Prezzo di Liquidazione (o la relativa quota) corrisposto a titolo di ripartizione del capitale sociale e delle 
riserve di capitale e il valore fiscalmente riconosciuto delle proprie Azioni EXOR (per un ulteriore 
approfondimento si veda la sezione intitolata “Possesso di Azioni Ordinarie EXOR NV – Azionisti Residenti 
– Tassazione delle plusvalenze – Società di capitali residenti in Italia”), mentre l’eventuale quota del Prezzo 
di Liquidazione corrisposta a titolo di ripartizione di utili o di riserve di utili è trattata come una distribuzione 
di dividendi (per un ulteriore approfondimento si veda la sezione intitolata “Possesso di Azioni Ordinarie 
EXOR NV – Azionisti Residenti – Tassazione dei dividendi – Società di capitali residenti in Italia”).  

Ai sensi della normativa fiscale italiana, la Fusione non comporta di per sé l’emersione di alcun imponibile 
in capo agli Azionisti Non Residenti. Gli Azionisti Non Residenti che ricevono il Prezzo di Liquidazione 
quale corrispettivo per la cessione delle proprie Azioni EXOR ad altri azionisti EXOR o sul mercato non 
sono soggetti a tassazione in Italia. Gli Azionisti Non Residenti le cui Azioni EXOR sono annullate e 
liquidate per effetto dell’esercizio del proprio diritto di recesso sono assoggettati ad imposta sostitutiva nella 
misura del 26 per cento sugli utili derivanti da tale liquidazione. Tali utili sono pari alla differenza tra il 
Prezzo di Liquidazione e il valore fiscalmente riconosciuto delle loro Azioni EXOR. Un trattamento fiscale 
più favorevole potrebbe trovare applicazione in base alle convenzioni internazionali contro le doppie 
imposizioni eventualmente applicabili. Un trattamento fiscale più favorevole potrebbe altresì trovare 
applicazione in caso di pagamento di dividendi a società o enti che sono (i) fiscalmente residenti in uno 
Stato membro dell’Unione Europea ovvero in uno Stato inserito nella cd. “white list” facente parte del SEE e 
(ii) assoggettate all'imposta sul reddito delle società in tale Stato. 

Gli Azionisti Residenti e gli Azionisti Non Residenti devono consultare il proprio consulente fiscale con 
riferimento all’esercizio del diritto di recesso al fine di tener conto delle particolari circostanze in cui ciò 
avviene. 

Imposta sulle transazioni finanziarie 

Ai sensi dell’articolo 1 (commi 491-500) della Legge 24 dicembre 2012 n. 228, il trasferimento della 
proprietà di azioni emesse da società residenti in Italia, quale è EXOR, è soggetto ad un’imposta sulle 
transazioni finanziarie (“FTT”), indipendentemente dallo Stato di residenza delle parti contraenti e/o dal 
luogo di conclusione della transazione. La residenza di una società ai fini della FTT è il luogo in cui si trova 
la sede legale di questa. Se un soggetto che detiene Azioni EXOR esercita il proprio diritto di recesso, per 
la legge italiana tale soggetto deve dapprima offrire in vendita le proprie Azioni EXOR ai titolari di Azioni 
EXOR che non hanno esercitato il proprio diritto di recesso. Gli Azionisti di EXOR che acquistano azioni da 
un possessore che esercita il proprio diritto di recesso potrebbero essere soggetti alla FTT. La FTT si 
applica con l’aliquota dello 0,20 per cento, ridotta allo 0,10 per cento se la transazione viene conclusa in 
mercati regolamentati o in sistemi multilaterali di negoziazione definiti per legge. La base imponibile è il 
valore della transazione, che è definito come il corrispettivo versato per il trasferimento o il valore del saldo 
netto delle transazioni concluse nella stessa giornata operativa da un medesimo soggetto. La FTT è dovuta 
dal soggetto che acquista le azioni ed è applicata dall’intermediario finanziario (o altro soggetto) che 
comunque interviene nell’esecuzione della transazione. Specifiche esclusioni ed esenzioni sono stabilite 
dal Decreto del Ministero dell’Economia e delle Finanze del 21 febbraio 2013 (modificato dal Decreto del 
Ministero dell’Economia e delle Finanze del 16 settembre 2013), che regola inoltre in dettaglio anche altri 
aspetti della FTT. Regole specifiche riguardano l’applicazione della FTT in relazione a strumenti finanziari 
derivati che abbiano come sottostante azioni emesse da società residenti in Italia e alle negoziazioni ad 
alta frequenza. 

Possesso delle Azioni Ordinarie EXOR NV - Azionisti Residenti 

Tassazione dei dividendi 

Il regime fiscale applicabile alla distribuzione di dividendi dipende dalla natura del percettore del dividendo, 
come riassunto di seguito. 

Azionisti persone fisiche residenti in Italia  

I dividendi pagati da una società non residente, come EXOR NV, ad azionisti persone fisiche residenti in 
Italia sono soggetti ad imposta con aliquota del 26 per cento. Tale imposta (i) può essere applicata dal 
contribuente nella propria dichiarazione dei redditi oppure (ii) se nella riscossione del dividendo interviene 
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un sostituto d’imposta italiano, può essere applicata da tale sostituto d’imposta. In tale secondo caso, il 
sostituto d’imposta italiano applicherà l’imposta italiana sull’importo netto del dividendo (ossia al netto di 
eventuali ritenute alla fonte applicate in Olanda). 

Nell’ipotesi in cui un contribuente eserciti l’opzione per la tassazione secondo il “Regime del Risparmio 
Gestito” (approfondito in seguito, nel paragrafo intitolato “Tassazione delle plusvalenze – Azionisti persone 
fisiche residenti in Italia”), i dividendi non sono soggetti all’imposta del 26 per cento, ma sono assoggettati a 
tassazione ai sensi del predetto “Regime del Risparmio Gestito”. 

Azionisti società di capitali residenti in Italia  

Fatto salvo quanto indicato nel paragrafo che segue, gli Azionisti Residenti che siano società di capitali 
soggette all’IRES beneficiano, al verificarsi di talune condizioni, di un’esclusione dall’imponibile pari al 95 
per cento dei dividendi. Il residuo 5 per cento dei dividendi concorre alla formazione del reddito di impresa 
imponibile di tali società di capitali residenti in Italia, tassabile in Italia ai fini IRES, la cui aliquota attuale è 
pari al 27,5 per cento (a decorrere dall’1 gennaio  2017, con effetto per i periodi d’imposta successivi a 
quello in corso al 31 dicembre 2016, l’aliquota ordinaria IRES sarà ridotta al 24 per cento e si applicherà 
un’addizionale del 3,5 per cento agli enti creditizi e finanziari così come normativamente individuati). 

Tuttavia, i dividendi sono assoggettati a tassazione per il loro intero ammontare nelle seguenti circostanze: 
(i) dividendi pagati a contribuenti che adottano i Principi Contabili Internazionali in relazione alle azioni 
contabilizzate come “detenute per la negoziazione” (held for trading) nello stato patrimoniale del proprio 
bilancio d’esercizio; (ii) dividendi formati con utili “provenienti” da società o enti fiscalmente residenti in Stati 
o territori con regime fiscale privilegiato ai sensi dell’art. 167, comma 4, TUIR (a tali fini si considerano 
provenienti da società residenti in Stati o territori a regime privilegiato gli utili relativi al possesso di 
partecipazioni dirette in tali società o di partecipazioni di controllo anche di fatto, diretto o indiretto, in altre 
società residenti all’estero che conseguono utili dalla partecipazione in società residenti in Stati o territori a 
regime privilegiato e nei limiti di tali utili), o (iii) dividendi corrisposti in relazione ad azioni acquisite 
attraverso contratti di pronti contro termine, prestito titoli e operazioni simili, salva l’ipotesi in cui il 
beneficiario effettivo di tali dividendi avrebbe a sua volta beneficiato dell’esclusione del 95 per cento.  

Per alcune società operanti nel settore finanziario e a determinate condizioni, i dividendi sono altresì inclusi 
nella base imponibile ai fini dell’imposta regionale sulle attività produttive (“IRAP”). 

Fondi pensione italiani  

I dividendi pagati ai fondi pensione italiani (soggetti al regime di cui all’articolo 17 del decreto legislativo 5 
dicembre 2005, n. 252) non sono soggetti a ritenuta, ma devono essere inclusi nel risultato del relativo 
portafoglio maturato alla fine del periodo d’imposta, che è soggetto ad imposta sostitutiva con aliquota del 
20 per cento. Ai fondi pensione può essere riconosciuto – mediante specifica richiesta da presentare 
all’Agenzia delle Entrate – un credito d’imposta pari al 9 per cento del risultato netto maturato, assoggettato 
all’imposta sostitutiva del 20 per cento, a condizione che un ammontare pari al risultato netto maturato 
assoggettato alla citata imposta sostitutiva sia investito in attività di carattere finanziario a medio o lungo 
termine individuate dal decreto del Ministro dell’Economia e delle Finanze del 19 giugno 2015 e purché le 
condizioni poste da tale decreto siano soddisfatte. Il credito d’imposta, che non concorre alla formazione 
del risultato netto maturato e che, ai fini della formazione delle prestazioni pensionistiche, incrementa la 
parte corrispondente ai redditi già assoggettati ad imposta, va indicato nella dichiarazione dei redditi 
relativa a ciascun periodo d’imposta e può essere utilizzato a decorrere dal periodo d’imposta successivo a 
quello di effettuazione del citato investimento, esclusivamente in compensazione, ai sensi dell’art icolo 17 
del decreto legislativo 9 luglio 1997, n. 241, nei limiti di quanto riconosciuto dall’Agenzia delle Entrate in 
base alla capienza rispetto allo stanziamento di cui al comma 94 della Legge 23 dicembre 2014 n. 190. Al 
credito d’imposta non si applicano i limiti di cui all’articolo 1, comma 53, della Legge 24 dicembre 2007, n. 
244, e all’articolo 34 della Legge 23 dicembre 2000, n. 388. 

Fondi comuni di investimento mobiliare italiani, SICAV e SICAF  

I dividendi pagati a fondi comuni di investimento mobiliare italiani, SICAV e SICAF (non immobiliari) italiani 
non sono soggetti a ritenuta né a tassazione in capo al fondo, alla SICAV o alla SICAF. In determinate 
circostanze è applicabile una ritenuta con aliquota del 26 per cento in relazione alle distribuzioni effettuate 
dal fondo comune di investimento, dalla SICAV o dalla SICAF. 
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Tassazione delle plusvalenze 

Azionisti persone fisiche residenti in Italia  

Le plusvalenze realizzate in relazione alla vendita di azioni e relativi diritti da un azionista persona fisica 
residente in Italia sono soggette ad una imposta sostitutiva del 26 per cento.  

Le plusvalenze e le minusvalenze realizzate nel relativo periodo d’imposta devono essere indicate nella 
dichiarazione annuale dei redditi (Regime di Tassazione in Sede di Dichiarazione dei Redditi). L’eccedenza 
delle minusvalenze rispetto alle plusvalenze è riportata in deduzione delle plusvalenze realizzate nei 
successivi quattro periodi di imposta. Mentre le minusvalenze realizzate a decorrere dal 1° luglio 2014 
possono essere portate a nuovo integralmente, le minusvalenze realizzate fino al 31 dicembre 2011 
possono essere riportate in avanti solo nella misura del 48,08 per cento del loro ammontare, e quelle 
realizzate tra il 1° gennaio 2012 e il 30 giugno 2014 possono essere riportate in avanti nella misura del 
76,92 per cento del loro ammontare 

In alternativa al Regime di Tassazione in Sede di Dichiarazione dei Redditi sopra descritto, gli azionisti 
persone fisiche residenti in Italia possono scegliere di essere tassati secondo uno dei seguenti regimi: 

(i) Regime del Risparmio Amministrato: nell’ambito di questo regime è consentita la tassazione 
separata delle plusvalenze alle seguenti condizioni: (i) le azioni e i diritti relativi alle azioni 
devono essere depositati presso banche italiane, società di intermediazione mobiliare (SIM) o 
determinati intermediari finanziari autorizzati stabiliti in Italia e (ii) l’azionista deve 
espressamente esercitare, nei termini previsti e per iscritto, l'opzione per il Regime del 
Risparmio Amministrato. Nell’ambito del Regime del Risparmio Amministrato, l’intermediario 
finanziario è responsabile dell’applicazione dell’imposta sostitutiva in relazione alle plusvalenze 
realizzate su ciascuna cessione di azioni o di diritti relativi alle azioni ed è tenuto a versare il 
relativo ammontare alle autorità fiscali italiane per conto del contribuente, deducendo una 
somma corrispondente dai proventi da accreditare all’azionista. Nell’ambito del Regime del 
Risparmio Amministrato, laddove una cessione di azioni o di diritti relativi alle azioni determini il 
realizzo di una minusvalenza, tale minusvalenza può essere computata in deduzione (fino al 
48,08 per cento per le minusvalenze realizzate fino al 31 dicembre 2011 e fino al 76,92 per 
cento per le minusvalenze realizzate tra il 1° gennaio 2012 e il 30 giugno 2014) delle 
plusvalenze della stessa natura successivamente realizzate nell’ambito del medesimo rapporto 
di deposito nello stesso periodo di imposta o nei successivi ma non oltre il quarto. Nell’ambito 
del Regime del Risparmio Amministrato, l’azionista non è tenuto ad indicare le plusvalenze 
nella propria dichiarazione annuale dei redditi; 

(ii) Regime del Risparmio Gestito: in base a questo regime, le plusvalenze maturate da azionisti 
persone fisiche residenti in Italia che hanno conferito l’incarico di gestire il proprio patrimonio 
finanziario, incluse le azioni e i diritti relativi alle azioni, ad un intermediario abilitato autorizzato 
stabilito in Italia e che hanno esercitato l’opzione per il Regime del Risparmio Gestito sono 
incluse nel calcolo del risultato maturato della gestione, anche se non realizzato, al termine 
dell’anno solare, assoggettato ad imposta sostitutiva del 26 per cento, da applicarsi a cura 
dell’intermediario abilitato autorizzato stabilito in Italia, per conto del contribuente. Nell’ambito 
del Regime del Risparmio Gestito, qualora al termine dell’anno solare il risultato di gestione sia 
negativo, quest’ultimo può essere riportato in avanti (fino al 48,08 per cento se maturato fino al 
31 dicembre 2011 e fino al 76,92 per cento se maturato tra il 1° gennaio 2012 e il 30 giugno 
2014) e computato in deduzione degli incrementi di valore del patrimonio gestito che maturano 
nei quattro periodi di imposta successivi. Nell’ambito del Regime del Risparmio Gestito, 
l’azionista non è tenuto ad indicare le plusvalenze realizzate nella propria dichiarazione 
annuale dei redditi. 

Società di capitali residenti in Italia 

Le plusvalenze realizzate mediante la cessione di Azioni Ordinarie EXOR NV da parte di Azionisti Residenti 
che sono società soggette ad IRES beneficiano di un’esenzione pari al 95 per cento (il “Regime di 
Participation Exemption”), qualora sussistano le seguenti condizioni: 

(i) le azioni sono state possedute ininterrottamente dal primo giorno del dodicesimo mese 
precedente a quello della cessione, considerando cedute per prime le azioni acquisite in data 
più recente; 

(ii) le azioni sono state classificate come immobilizzazioni finanziarie nel primo bilancio chiuso 
dopo l’acquisizione delle azioni (per le società che adottano i Principi Contabili Internazionali, 
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sono considerate immobilizzazioni finanziarie le azioni diverse da quelle contabilizzate come 
“detenute per la negoziazione”). 

Nell’assunto che EXOR NV sia una società holding fiscalmente residente nei Paesi Bassi, che le sue azioni 
ordinarie siano negoziate in un mercato regolamentato e che il suo valore sia prevalentemente costituito da 
partecipazioni, anche indirette, in società che esercitano un'attività di impresa e che non siano residenti in 
Stati o territori a regime fiscale privilegiato, le due condizioni aggiuntive stabilite dalle lettere c) e d) del 
comma 1 dell’articolo 87 del TUIR per beneficiare del Regime di Participation Exemption (ossia che la 
società non sia residente in Stati o territori a regime fiscale privilegiato ed eserciti un'attività di impresa) 
sono entrambe soddisfatte. 

Il rimanente 5 per cento dell’ammontare della plusvalenza è incluso nel reddito complessivo dell’azionista 
società di capitali residente in Italia e assoggettato a tassazione in base alle regole ed aliquote IRES 
ordinarie. 

Qualora sussistano le condizioni per l’applicazione del Regime di Participation Exemption, le minusvalenze 
derivanti dalla cessione di partecipazioni realizzate da azionisti società di capitali residenti in Italia non sono 
deducibili dal reddito imponibile della società. Le plusvalenze e le minusvalenze realizzate mediante la 
cessione di partecipazioni che non soddisfano una o più delle suddette condizioni per l’applicazione del 
Regime di Participation Exemption sono, rispettivamente, incluse integralmente nel reddito imponibile 
complessivo ed integralmente deducibili dallo stesso reddito imponibile complessivo, tassato secondo le 
regole e le aliquote ordinarie. Tuttavia, se tali plusvalenze sono state realizzate mediante cessione di azioni 
iscritte come immobilizzazioni finanziarie negli ultimi tre bilanci, a scelta del contribuente, la plusvalenza 
può essere tassata in quote costanti nel periodo d’imposta di realizzo e in quelli successivi, ma non oltre il 
quarto. 

La possibilità di utilizzare le minusvalenze e le differenze negative tra i ricavi e i costi relative ad azioni che 
non possiedono i requisiti per l’esenzione in riduzione del reddito è soggetta a signif icative limitazioni, 
incluse le disposizioni di contrasto al “dividend washing” di cui all’articolo 109, commi da 3-bis a 3-sexies, 
del TUIR. In particolare, in base alla normativa da ultimo menzionata, le minusvalenze e le differenze 
negative tra i ricavi e i costi relative ad azioni che non possiedono i requisiti per l’esenzione non rilevano 
fino a concorrenza dell’importo non imponibile dei dividendi, ovvero dei loro acconti, percepiti nei 36 mesi 
precedenti il loro realizzo/conseguimento. Tale disposizione (i) si applica con riferimento alle azioni 
acquisite nei 36 mesi precedenti il realizzo/conseguimento, sempre che siano soddisfatte le condizioni di 
cui alle lettere c) e d) del comma 1 dell’articolo 87 del TUIR, ma (ii) non si applica ai soggetti che redigono il 
bilancio in base ai Principi Contabili Internazionali.  

In relazione alle minusvalenze ed alle differenze negative tra ricavi e costi relative ad azioni deducibili dal 
reddito di impresa, deve inoltre essere segnalato che, ai sensi dell’articolo 5-quinquies, comma 3, del 
Decreto Legge 30 settembre 2005, n. 203, convertito con modificazioni dalla Legge 2 dicembre 2005, 
n. 248, qualora l’ammontare delle suddette minusvalenze, derivanti da operazioni su azioni negoziate in 
mercati regolamentati, risulti superiore a Euro 50.000, anche a seguito di più operazioni, il contribuente 
dovrà comunicare all’Agenzia delle Entrate i dati e le notizie necessari al fine di consentire l’accertamento 
della conformità delle relative operazioni alle disposizioni dell’articolo 10-bis della Legge 27 luglio 2000, n. 
212. Inoltre, ai sensi dell’articolo 1, comma 4, del Decreto Legge 24 settembre 2002, n. 209, relativamente 
alle minusvalenze di ammontare complessivo superiore a Euro 5.000.000, derivanti dalla cessione di 
partecipazioni che costituiscono immobilizzazioni finanziarie, realizzate anche a seguito di più atti di 
realizzo, il contribuente dovrà comunicare all’Agenzia delle Entrate i dati e le notizie necessari al fine di 
consentire l’accertamento della conformità delle operazioni di cessione con le disposizioni dell’articolo  
10-bis della Legge 27 luglio 2000, n. 212. Tale obbligo non si applica ai soggetti che predispongono il 
bilancio in base ai Principi Contabili Internazionali. 

Per alcune società operanti nel settore finanziario e a determinate condizioni, le plusvalenze sono incluse 
nella base imponibile ai fini dell’IRAP. 

Fondi pensione italiani 

Le plusvalenze realizzate da fondi pensione italiani soggetti al regime di cui all’articolo 17 del decreto 
legislativo 5 dicembre 2005, n. 252 non sono soggette ad alcuna ritenuta o imposta sostitutiva. Le 
plusvalenze e le minusvalenze devono essere incluse nel risultato del relativo portafoglio maturato alla fine 
del periodo di imposta, che è soggetto ad imposta sostitutiva nella misura del 20 per cento. Ai fondi 
pensione può essere riconosciuto – mediante specifica richiesta da presentare all’Agenzia delle Entrate – 
un credito d’imposta pari al 9 per cento del risultato netto maturato, assoggettato all’imposta sostitutiva del 
20 per cento, a condizione che un ammontare pari al risultato netto maturato assoggettato alla citata 
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imposta sostitutiva sia investito in attività di carattere finanziario a medio o lungo termine individuate dal 
decreto del Ministro dell’Economia e delle Finanze del 19 giugno 2015 e purché le condizioni poste da tale 
decreto siano soddisfatte (per un ulteriore approfondimento sul credito d’imposta si veda “Possesso di 
Azioni Ordinarie EXOR NV – Azionisti Residenti – Tassazione dei dividendi – Fondi pensione italiani”). 

Fondi comuni di investimento mobiliare italiani, SICAV e SICAF 

Le plusvalenze realizzate da fondi comuni di investimento mobiliare, dalle SICAV e dalle SICAF (non 
immobiliari) non sono soggette ad alcuna ritenuta o imposta sostitutiva. Le plusvalenze e le minusvalenze 
devono essere incluse nel risultato annuale del fondo comune, della SICAV o della SICAF, che non è 
assoggettato a tassazione. In determinate circostanze è applicabile una ritenuta con aliquota del 26 per 
cento in relazione alle distribuzioni effettuate dal fondo, dalla SICAV o dalla SICAF. 

IVAFE - Imposta sul valore dei prodotti finanziari detenuti all’estero 

Ai sensi dell’art. 19, commi 18 e ss., del Decreto Legge 6 dicembre 2011, n. 201, convertito, con 
modificazioni, dalla Legge 22 dicembre 2011, n. 214, le persone fisiche residenti in Italia che detengono 
prodotti finanziari, incluse le Azioni Ordinarie EXOR NV, al di fuori del territorio italiano sono tenute a 
pagare un’imposta sul loro valore (cd. “IVAFE”).  

L’imposta, calcolata sul valore dei prodotti finanziari e dovuta proporzionalmente alla quota di possesso e al 
periodo di detenzione, si applica con aliquota pari al 0,20 per cento. Il valore dei prodotti finanziari è 
costituito generalmente dal valore di mercato, rilevato al termine di ciascun anno solare nel luogo in cui gli 
stessi sono detenuti, anche utilizzando la documentazione dell’intermediario estero di riferimento. Se al 31 
dicembre i prodotti finanziari non sono più posseduti, si fa riferimento al valore di mercato degli stessi 
rilevato al termine del periodo di possesso. Per gli strumenti finanziari che hanno una quotazione nei 
mercati regolamentati deve essere utilizzato il valore di mercato.  

Dall’imposta dovuta si detrae, fino a concorrenza del suo ammontare, un credito d’imposta pari 
all’ammontare dell’eventuale imposta patrimoniale versata nell’anno di riferimento nello Stato in cui sono 
detenuti i prodotti finanziari. Il credito d’imposta non può in ogni caso superare l’imposta dovuta in Italia. 
Non spetta alcun credito d’imposta se con lo Stato nel quale è detenuto il prodotto finanziario è in vigore 
una convenzione per evitare le doppie imposizioni (riguardante anche le imposte di natura patrimoniale) 
che prevede, per il prodotto finanziario, l’imposizione esclusiva nello Stato di residenza del possessore. In 
questi casi, per le imposte patrimoniali eventualmente pagate all’estero può essere generalmente chiesto il 
rimborso all’Amministrazione fiscale dello Stato in cui le suddette imposte sono state applicate nonostante 
le disposizioni convenzionali. 

I dati sui prodotti finanziari detenuti all’estero vanno indicati nel quadro RW della dichiarazione annuale dei 
redditi. 

Obblighi di monitoraggio fiscale 

Ai fini della normativa sul monitoraggio fiscale, le persone fisiche, gli enti non commerciali e le società 
semplici e i soggetti ad esse equiparati, fiscalmente residenti in Italia, sono tenuti ad indicare nel quadro 
RW della dichiarazione annuale dei redditi (o in un modulo apposito, in alcuni casi di esonero dall’obbligo di 
presentazione della dichiarazione annuale dei redditi), l’importo degli investimenti (incluse eventuali azioni) 
detenuti all’estero nel periodo d’imposta, attraverso cui possono essere conseguiti redditi imponibili in Italia. 
In relazione alle Azioni Ordinarie EXOR NV, tali obblighi di monitoraggio non sono applicabili se tali azioni 
sono depositate presso un intermediario italiano incaricato della riscossione dei relativi redditi, qualora i 
flussi finanziari e i redditi derivanti dalle azioni siano assoggettati a ritenuta o imposta sostitutiva 
dall’intermediario stesso. 

Possesso delle Azioni Ordinarie EXOR NV - Azionisti Non Residenti 

Tassazione dei dividendi 

Ai sensi della normativa fiscale italiana, la distribuzione di dividendi da parte di EXOR NV non comporterà 
alcun evento imponibile ai fini dell’imposta sul reddito italiana per gli Azionisti Non Residenti.  
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Tassazione delle plusvalenze  

Ai sensi della normativa fiscale italiana, le plusvalenze realizzate in relazione ad Azioni Ordinarie EXOR NV 
non comporteranno alcun evento imponibile ai fini dell’imposta sul reddito italiana per gli Azionisti Non 
Residenti. 

Imposta di bollo 

Ai sensi dell'articolo 13 (commi 2-bis e 2-ter) della Tariffa allegata al Decreto del Presidente della 
Repubblica 26 ottobre 1972, n. 642 (“Decreto 642/72”), alle comunicazioni periodiche inviate dagli 
intermediari finanziari italiani ai propri clienti, relative ai prodotti finanziari depositati presso tali intermediari, 
si applica in genere (salve alcune esclusioni/eccezioni) un’imposta di bollo pari allo 0,20 per cento. Le 
azioni sono incluse nella definizione di prodotti finanziari a tali fini. Le comunicazioni sono considerate 
inviate almeno una volta all'anno, anche se l’intermediario finanziario italiano non ha alcun obbligo di 
redigere o di inviare tali comunicazioni. In tal caso, l’imposta deve essere applicata al 31 dicembre di 
ciascun anno e, comunque, al termine del rapporto intrattenuto con il cliente. 

L'imposta di bollo non può superare Euro 14.000 per gli investitori diversi dalle persone fisiche.  

Ai sensi del testo della legge e del decreto attuativo emanato dal Ministero dell’Economia e delle Finanze in 
data 24 maggio 2012, l'imposta di bollo dello 0,20 per cento non si applica alle comunicazioni inviate dagli 
intermediari finanziari italiani ad Azionisti Residenti o Azionisti Non Residenti che non rientrano nella 
definizione di “clienti” secondo il provvedimento della Banca d’Italia del 20 giugno 2012. Per tali 
comunicazioni è invece prevista l’applicazione dell’imposta di bollo nella misura fissa di Euro 2 per ogni 
esemplare in certi casi. L’imposta di bollo proporzionale non trova applicazione, tra l’altro, alle 
comunicazioni ricevute dai fondi pensione e dai fondi sanitari. 

La base imponibile dell’imposta di bollo è il valore di mercato ovvero, in mancanza di esso, il valore 
nominale o il valore di rimborso dei prodotti finanziari. 

Azioni a Voto Speciale 

Non esistono norme o precedenti giurisprudenziali o di prassi che disciplinino direttamente il trattamento 
fiscale dell’acquisizione, della detenzione o della cessione delle Azioni a Voto Speciale ai fini fiscali italiani 
e, di riflesso, sono incerte le conseguenze fiscali in Italia. Gli azionisti sono, pertanto, invitati a consultare i 
propri consulenti fiscali in merito alle conseguenze dell’acquisizione, della detenzione e della cessione di 
tali azioni. 

Distribuzione di Azioni a Voto Speciale 

Un’azionista che riceve Azioni a Voto Speciale emesse da EXOR NV non dovrebbe in principio realizzare 
alcun reddito imponibile per via della semplice ricezione di tali Azioni a Voto Speciale. Secondo una 
possibile interpretazione, l’emissione di Azioni a Voto Speciale può essere equiparata fiscalmente 
all’emissione di azioni gratuite agli azionisti a fronte di riserve disponibili esistenti di EXOR NV. Tale 
emissione non dovrebbe avere conseguenze significative sulla ripartizione del valore fiscalmente 
riconosciuto della complessiva partecipazione di un’azionista tra le Azioni Ordinarie EXOR NV e le Azioni a 
Voto Speciale. Poiché le Azioni a Voto Speciale non sono alienabili (tranne in casi assai limitati e soltanto 
insieme alle Azioni Ordinarie EXOR NV) e i loro limitati diritti patrimoniali sono estremamente limitati, siamo 
dell’avviso che, e intendiamo prendere la posizione per cui, il fair value di ciascuna Azione a Voto Speciale 
sia di importo irrilevante. Tuttavia, poiché la determinazione di tale valore si fonda su una valutazione di 
elementi di fatto e non constano posizioni ufficiali di prassi che esaminino tale specifica fattispecie, le 
autorità fiscali competenti potrebbero ritenere che il valore delle Azioni a Voto Speciale così come 
determinato da EXOR NV non sia corretto.  

Possesso di Azioni a Voto Speciale 

L’accantonamento di somme alla speciale riserva dividendi in relazione alle Azioni a Voto Speciale, senza 
che tali dividendi siano effettivamente distribuiti ai possessori di tali azioni, non genera reddito imponibile in 
capo agli azionisti possessori di Azioni a Voto Speciale. 

Cessione di Azioni a Voto Speciale 

Il regime fiscale applicabile a un’azionista di EXOR NV le cui Azioni a Voto Speciale siano riscattate senza 
corrispettivo a seguito della cancellazione delle proprie Azioni Ordinarie EXOR dal Registro Speciale è 
incerto. È possibile che l’azionista realizzi una minusvalenza (o un altro componente negativo di reddito) in 
misura pari all’eventuale valore fiscalmente riconosciuto delle Azioni a Voto Speciale riscattate senza 
corrispettivo. La deducibilità di tale minusvalenza dipende dalle caratteristiche soggettive di ciascun 
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azionista e dalle condizioni generalmente imposte dalla legislazione fiscale italiana per la deducibilità delle 
minusvalenze o degli altri componenti negativi di reddito derivanti da azioni. E’, però, anche possibile che 
all’azionista di EXOR NV sia in realtà preclusa la deducibilità della minusvalenza (o di un altro componente 
negativo di reddito) in sede di riscatto senza corrispettivo delle sue Azioni a Voto Speciale, dovendosi al 
contrario incrementare il valore fiscalmente riconosciuto delle Azioni Ordinarie EXOR NV detenute da tale 
azionista di un importo pari all’eventuale valore fiscalmente riconosciuto delle Azioni a Voto Speciale 
riscattate. 

Sintesi del diverso regime fiscale applicabile agli azionisti persone fisiche di EXOR e EXOR NV 

La tabella riportata di seguito illustra sinteticamente il diverso regime tributario italiano cui sono soggetti gli 
azionisti persone fisiche di EXOR (società di capitali fiscalmente residente in Italia) e di EXOR NV (società 
di capitali fiscalmente residente in Olanda) in relazione ai dividendi e alle plusvalenze. La tabella descrive il 
regime applicabile sia agli azionisti residenti a fini fiscali in Italia sia agli azionisti non residenti in Italia. Al 
pari di quanto fatto nelle parti precedenti della presente Sezione, la tabella riguarda esclusivamente il 
trattamento applicabile agli azionisti che detengono direttamente partecipazioni non qualificate ai sensi 
dell’art. 67, comma 1, lett. c), del TUIR. La tabella presuppone altresì che gli azionisti non detengano le 
azioni in regime di impresa e che le azioni di entrambe le società siano negoziate in mercati regolamentati. 
Si assume altresì che intermediari qualificati intervengano nella riscossione dei dividendi corrisposti dalla 
società fiscalmente residente in Olanda agli azionisti residenti in Italia.   

La tabella non descrive le diverse implicazioni ai sensi della normativa tributaria olandese. 

AZIONISTA PERSONA 

FISICA 

SOCIETÀ RESIDENTE IN ITALIA SOCIETÀ RESIDENTE IN OLANDA 

DIVIDENDI PLUSVALENZE DIVIDENDI PLUSVALENZE 

Residente in Italia 

26% 26% 

26% (su importo 

dividendo al netto di 
eventuale ritenuta 
olandese) 

26% 

Non residente 26% (o minor 

aliquota in base a 
Convenzione) 

0% 0% 0% 

 

Conseguenze fiscali olandesi rilevanti  

La presente Sezione riassume le più rilevanti conseguenze fiscali olandesi della Fusione per gli azionisti 
olandesi che ricevono Azioni Ordinarie EXOR NV (le Azioni Ordinarie EXOR NV, ai fini della presente 
Sezione “Considerazioni sulle conseguenze fiscali olandesi più rilevanti” saranno indicate con il termine 
“Azioni”) in concambio delle azioni ordinarie EXOR e, più in generale, le conseguenze fiscali olandesi 
dell’acquisto, detenzione, riscatto e disposizione delle Azioni successivamente alla Fusione, senza tuttavia 
fornire una descrizione esaustiva di tutte le conseguenze fiscali olandesi che possono venire in rilievo. 
Secondo la normativa fiscale olandese, è possessore di azioni anche la persona fisica o giuridica che non 
abbia un titolo giuridico sulle Azioni, ma alla quale le Azioni o i dividendi siano attribuiti sulla base di 
specifiche previsioni di legge o sulla base di diritti o cointeressenze che tale persona fisica o giuridica 
possa vantare su tali Azioni o su tali dividendi. 

LA PRESENTE SEZIONE NON HA LO SCOPO DI ESSERE NÉ DEVE ESSERE INTERPRETATA COME 
UNA CONSULENZA LEGALE O FISCALE. OGNI POTENZIALE INVESTITORE DOVREBBE 
RIVOLGERSI AD UN CONSULENTE FISCALE IN MERITO ALLE CONSEGUENZE FISCALI DELLE 
OPERAZIONI DI CONCAMBIO DELLE AZIONI ORDINARIE DI EXOR E DELL’ACQUISTO, DETENZIONE, 
RISCATTO E DISPOSIZIONE DELLE AZIONI. 

La presente Sezione si basa sulla normativa fiscale, giurisprudenza, trattati, regolamenti e prassi, in vigore 
alla data del Documento Informativo e non prende in considerazione alcuna modifica o evoluzione 
intervenuta in seguito a tale data, indipendentemente dall’eventuale effetto retroattivo. 

La presente Sezione non affronta le conseguenze fiscali olandesi concernenti: 

 organismi di investimento (fiscale beleggingsinstellingen) come definiti dall’articolo 28 del “Dutch 
Corporate Income Tax Act 1969” (Wet op de vennootschapsbelasting 1969); 
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 fondi pensione, organismi di investimento esenti (vrijgestelde beleggingsinstellingen) o altri soggetti 
residenti ai fini fiscali in Olanda che siano esclusi, o siano comunque esenti, dall’imposta olandese 
sul reddito delle società; 

 società di capitali azionisti di EXOR che detengono azioni ordinarie o Azioni che si qualificano per il 
regime di esenzione fiscale delle plusvalenze su partecipazioni (deelnemingsvrijstelling) o che si 
qualificherebbero per tale regime se le predette società fossero residenti nei Paesi Bassi. In 
generale, una partecipazione azionaria si qualifica per il regime di esenzione fiscale delle 
plusvalenze se rappresenta almeno il 5% del capitale sociale sottoscritto e versato; 

 possessori di azioni ordinarie di EXOR o di Azioni che detengano una partecipazione rilevante 
(aanmerkelijk belang) o che siano considerate detenere una partecipazione rilevante (fictief 
aanmerkelijk belang) in EXOR o in EXOR HOLDING NV, a seconda dei casi, e possessori di azioni 
ordinarie EXOR o di Azioni, le cui persone ad esse correlate abbiano una partecipazione rilevante 
in EXOR o in EXOR HOLDING NV, a seconda dei casi. In generale, una partecipazione in EXOR o 
in EXOR HOLDING NV, a seconda dei casi, si qualifica come rilevante quando un soggetto, da 
solo o, qualora si tratti di una persona fisica, congiuntamente al proprio compagno (come definito 
dalla legge), detenga direttamente o indirettamente o si ritiene che detenga (i) una partecipazione 
almeno pari al 5% del capitale sociale di EXOR o di EXOR HOLDING NV, a seconda dei casi, o 
almeno il 5% del capitale rappresentato da una certa classe di azioni di EXOR o di EXOR 
HOLDING NV, a seconda dei casi, (ii) il diritto di acquisire, direttamente o indirettamente, tale 
partecipazione, o (iii) alcuni diritti di partecipazione agli utili in EXOR o in EXOR HOLDING NV, a 
seconda dei casi; 

 persone alle quali le azioni ordinarie di EXOR o le Azioni e i relativi dividendi siano attribuiti in base 
alle disposizioni relative ai patrimoni separati del Dutch Income Tax Act 2001 (Wet 
inkomstenbelasting 2001) e del Dutch Gift and Inheritance Tax Act (Successiewet 1956); 

 entità residenti ad Aruba, Curaçao o Sint Maarten che svolgono un’attività di impresa mediante una 
stabile organizzazione o una rappresentanza stabile a Bonaire, Sint Eustatius o Saba, nel caso in 
cui le azioni ordinarie di EXOR o le Azioni siano attribuibili a tale stabile organizzazione o a tale 
rappresentanza stabile; 

 possessori di azioni ordinarie EXOR o di Azioni che non siano considerati i beneficiari effettivi 
(uiteindelijk gerechtigde) di tali azioni ordinarie o Azioni o degli utili comunque derivanti o realizzati 
dalle medesime; 

 persone fisiche a cui vengono assegnate azioni ordinarie di EXOR o Azioni o i relativi dividendi in 
virtù di attività di lavoro dipendente, i cui redditi sono assoggettati ad imposizione come redditi da 
lavoro dipendente nei Paesi Bassi. 

I riferimenti ai Paesi Bassi e alla normativa fiscale olandese contenuti nella presente Sezione devono 
considerarsi limitati ai territori del Regno dei Pesi Bassi situati in Europa e alla normativa ivi applicabile. 

Qualsiasi riferimento fatto ai trattati per evitare la doppia imposizione conclusi dai Paesi Bassi include la 
“Tax Regulation for the Kingdom of the Netherlands” (Belastinggregeling voor het Kininkrijk) e la “Tax 
Regulation for the Country of the Netherlands” (Belastinggregeling voor het land Nederland). 

Concambio delle Azioni EXOR con Azioni Ordinarie EXOR NV per effetto della Fusione 

Imposta sul Reddito delle Società e Imposta sul Reddito delle Persone Fisiche 

Ai fini della normativa sulle imposte sul reddito delle società e delle persone fisiche, il concambio di azioni 
ordinarie di EXOR con le Azioni, che avviene per effetto della Fusione, è considerato come atto di 
disposizione delle azioni ordinarie EXOR seguito da un’acquisizione delle Azioni. Si veda la successiva 
sottosezione intitolata “Imposta sul Reddito delle Società e Imposta sul Reddito delle Persone Fisiche” per 
una descrizione delle conseguenze generali di tale atto dispositivo dal punto di vista delle imposte sul 
reddito delle società e delle persone fisiche. 

Qualora un soggetto residente nei Paesi Bassi sia assoggettato all’imposta olandese sul reddito delle 
società o all’imposta olandese sul reddito delle persone fisiche con riferimento alla plusvalenza conseguita 
per effetto della disposizione delle azioni ordinarie di EXOR nell’ambito della Fusione, tale soggetto, al 
verificarsi di alcune condizioni, potrà optare per il non riconoscimento di tale plusvalenza ai fini della 
normativa fiscale olandese, attribuendo alle Azioni ottenute per effetto della Fusione il medesimo valore 
fiscalmente riconosciuto delle azioni ordinarie di EXOR prima della Fusione. 
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Ritenuta alla Fonte sui Dividendi 

Il concambio di azioni ordinarie di EXOR con Azioni, nell’ambito della Fusione, non sarà soggetto a ritenuta 
o deduzione alla fonte a titolo o in acconto di imposte di qualsiasi genere, applicate, trattenute o comunque 
riscosse dai Paesi Bassi o da ogni sua altra suddivisione politica o rispettiva autorità fiscale. 

Obblighi di Ritenuta sui Dividendi EXOR NV 

EXOR NV dovrà applicare una ritenuta del 15% sui dividendi distribuiti sulle Azioni. In generale, la ritenuta 
fiscale sui dividendi non sarà a carico di EXOR NV, ma sarà trattenuta dai dividendi lordi pagati sulle 
Azioni. Ai sensi del “Dutch Dividend Tax Act 1965” (Wet op de dividendbelasting 1965), i dividendi sono 
definiti come i proventi delle azioni, ivi inclusi: 

 la distribuzione diretta o indiretta di utili, a prescindere dalla loro forma o nome; 

 i proventi da liquidazione, i proventi derivanti dal riscatto delle Azioni e, di norma, il corrispettivo 
del riacquisto delle Azioni da parte di EXOR NV, limitatamente al sovrapprezzo (come inteso ai 
fini della normativa sulla ritenuta fiscale sui dividendi), salvo l’applicazione di una specifica 
esenzione normativa; 

 il valore nominale delle Azioni emesse a favore di un possessore di Azioni o un incremento del 
valore nominale delle Azioni, sempre che tale incremento non fatto a valere sul capitale sociale 
sottoscritto e versato di EXOR NV, come inteso ai fini della normativa sulla ritenuta fiscale sui 
dividendi; e 

 i rimborsi parziali del capitale sociale sottoscritto e versato rilevante ai fini della normativa 
fiscale olandese sulle ritenute, nella misura in cui sussistano “proventi qualificati” (zuivere 
winst), a meno che l’assemblea degli azionisti di EXOR NV abbia preventivamente deliberato di 
procedere a tale rimborso, il valore nominale delle Azioni sia stato ridotto del medesimo 
importo mediante apposita modifica dello statuto e il capitale versato sia riconosciuto come tale 
ai fini della normativa fiscale olandese sulle ritenute. Il termine “proventi qualificati” include gli 
utili previsti che non siano ancora stati realizzati. 

Residenti nei Paesi Bassi 

Se il possessore delle Azioni è residente, o è considerato essere residente, nei Paesi Bassi ai sensi della 
normativa olandese sulle imposte sui redditi delle società o delle persone fisiche, la ritenuta applicata ai 
proventi derivanti dalle Azioni, sarà scomputabile dall’imposta sul reddito delle società o dall’imposta sul 
reddito delle persone fisiche (e, in entrambi i casi, nella misura in cui la ritenuta ecceda l’imposta dovuta, 
sarà rimborsata). 

Non residenti nei Paesi Bassi 

Se il possessore delle Azioni è residente in un Stato diverso dai Paesi Bassi, con il quale è in vigore un 
trattato per evitare la doppia imposizione sui redditi, ed è considerato fiscalmente residente in tale Stato ai 
sensi del predetto trattato, il possessore delle Azioni potrà beneficiare, a seconda delle disposizioni del 
trattato, di un’esenzione totale o parziale dalla ritenuta alla fonte o potrà ottenere il rimborso parziale o 
totale di tale ritenuta. 

Il rimborso della ritenuta alla fonte sui dividendi è concesso ai soggetti residenti in un altro Stato membro 
dell’UE, in Norvegia, in Islanda o nel Liechtenstein a condizione che tali soggetti (a) non siano assoggettati 
all’imposta sul reddito delle società in tale Stato e (b) non sarebbero assoggettati all’imposta olandese sul 
reddito delle società qualora fossero fiscalmente residenti nei Paesi Bassi e (c) non siano comparabili a 
organismi di investimento (fiscale beleggingsinstellingen) o a organismi di investimento esenti (vrijgestelde 
beleggingsinstellingen). Inoltre, il rimborso della ritenuta olandese sui dividendi può essere riconosciuto 
anche ai soggetti residenti in altri Stati, qualora siano rispettate le seguenti ulteriori condizioni: (i) le Azioni 
siano considerate azioni di portafoglio e (ii) i Paesi Bassi possano scambiare informazioni con questo altro 
Stato secondo gli standard internazionali sullo scambio di informazioni. 

Secondo la giurisprudenza della Corte di Giustizia, gli azionisti persone fisiche non residenti possono avere 
titolo al rimborso della ritenuta alla fonte sui dividendi olandese, sulla base delle specifiche circostanze 
concrete. 
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Beneficiario Effettivo 

Il percipiente dei proventi derivanti delle Azioni non avrà titolo ad alcuna esenzione, riduzione, rimborso o 
credito della ritenuta operata sui dividendi, qualora non sia considerato il beneficiario effettivo di tali 
proventi.  

Il percipiente non sarà considerato il beneficiario effettivo di tali proventi se, con riferimento ai medesimi, 
abbia pagato un corrispettivo come parte di una serie di transazioni, in relazione alle quali è probabile che: 

 i proventi siano stati in tutto o in parte trasferiti, direttamente o indirettamente, a una persona fisica 
o giuridica che: 

o a differenza del percipiente dei proventi che ha versato il corrispettivo, non avrebbe diritto 
all’esenzione dalla ritenuta olandese sui dividendi; 

o rispetto al percipiente dei proventi che ha versato il corrispettivo, avrebbe diritto ad una 
riduzione, rimborso, o credito della ritenuta olandese sui dividendi in misura minore; e 

 tale persona fisica o giuridica abbia, direttamente o indirettamente, conservato o acquisito diritti o 
cointeressenze su partecipazioni, certificati di partecipazione agli utili o finanziamenti, assimilabili ai 
diritti o cointeressenze alla partecipazione che aveva in strumenti finanziari analoghi, prima di porre 
in essere tale serie di transazioni. 

Imposta sul Reddito delle Società e Imposta sul Reddito delle Persone Fisiche  

Residenti nei Paesi Bassi 

Se il possessore delle Azioni è residente nei Passi Bassi, o è considerato residente nei Paesi Bassi ai fini 
dell’imposta olandese sui redditi delle società, ed è interamente soggetto a tale imposta, o solo 
parzialmente con riferimento ad un’impresa a cui le Azioni sono attribuibili, i redditi derivanti dalle Azioni e 
le plusvalenze derivanti dal riscatto o dalla disposizione delle Azioni sono generalmente imponibili nei Paesi 
Bassi (con una aliquota massima del 25%). 

Se una persona fisica è residente nei Paesi Bassi, o è considerata residente nei Paesi Bassi ai fini 
dell’imposta olandese sui redditi delle persone fisiche, i redditi derivanti dalle Azioni e le plusvalenze 
derivanti dal riscatto o dalla disposizione delle Azioni sono assoggettati ad imposizione progressiva (con 
una aliquota marginale massima del 52%) ai sensi del “Netherland Income Tax Act” se: 

 la persona fisica è un imprenditore (ordernemer) ed ha un’impresa cui le Azioni sono attribuibili o 
se la persona fisica ha, non in veste di azionista, la contitolarità del reddito netto di un’impresa 
(medegrechtigde) a cui le Azioni sono attribuibili; oppure 

 tali redditi o utili sono qualificabili come redditi da attività diverse (resultaat uit overige 
werkzaamheden), incluse le attività che, con riferimento alle Azioni, eccedano la regolare gestione 
attiva del portafoglio (normal, actief vermogensbeheer). 

Qualora non sussista nessuna delle condizioni sub (ii) e (ii) di cui sopra, una persona fisica che detenga le 
Azioni deve determinare il reddito imponibile derivante dalle Azioni sulla base del rendimento presunto dei 
risparmi e degli investimenti (sparen en beleggen) piuttosto che sulla base dei redditi effettivamente ricevuti 
o delle plusvalenze effettivamente realizzate. Per il 2016, il rendimento presunto dei risparmi e degli 
investimenti è fissato al 4% della base di computo del rendimento della persona fisica 
(rendementsgrondslag) all’inizio dell’anno solare (1° gennaio) nella misura in cui tale base di computo 
ecceda una certa soglia (heffingvrij vermogen). La base di computo della persona fisica è determinata dalla 
differenza tra il valore di mercato di determinate attività e passività riferibili a tale persona fisica al 1° 
Gennaio. Il valore di mercato delle Azioni sarà incluso nelle attività ai fini di tale calcolo. Il 4% del 
rendimento presunto dei risparmi e degli investimenti è tassato al 30%. A partire dal 2017, la percentuale 
per calcolare il rendimento presunto sarà variabile e incrementerà progressivamente a seconda 
dell’ammontare della base di computo del rendimento. 

Non residenti nei Paesi Bassi 

Se un soggetto non è residente nei Paesi Bassi, né è considerato residente nei Paesi Bassi ai fini 
dell’imposta sul reddito delle persone fisiche o all’imposta sul reddito delle società, tale soggetto non sarà 
soggetto all’imposta sui redditi delle persone fisiche o all’imposta sul reddito delle società con riferimento ai 
redditi derivanti dalle Azioni e alle plusvalenze derivanti dal riscatto o dalla disposizione delle Azioni, tranne 
nel caso in cui: 
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(a) il soggetto non residente non è una persona fisica e tale soggetto (i) esercita un’attività d’impresa, 
che è svolta in tutto o in parte per il tramite di una stabile organizzazione o di una rappresentanza 
stabile nei Paesi Bassi, alla quale siano attribuibili le Azioni, oppure (ii) ha diritto, non in quanto 
detentor di titoli, ad una quota degli utili di un’impresa o abbia la contitolarità del reddito netto di 
un’impresa, la cui sede della direzione effettiva sia nei Paesi Bassi e alla quale le Azioni siano 
attribuibili; oppure 

(b) il soggetto non residente è una persona fisica e tale soggetto (i) esercita un’impresa o detiene una 
partecipazione in un’impresa, la cui attività è svolta, in tutto o in parte, per il tramite di una stabile 
organizzazione o di una rappresentanza stabile nei Paesi Bassi, alla quale siano attribuibili le 
Azioni, oppure (ii) realizza utili o plusvalenze relativi alle Azioni, che si qualificano come redditi da 
attività diverse nei Paesi Bassi, incluse le attività che, con riferimento alle Azioni, eccedano la 
regolare gestione attiva del portafoglio, oppure (iii) ha diritto, non in quanto detentore di titoli, ad 
una quota degli utili di un’impresa la cui sede della direzione effettiva sia nei Paesi Bassi ed alla 
quale siano attribuibili le Azioni. 

I redditi derivanti dalle Azioni come specificati sopra alla lettera (a) sono soggetti all’imposta sul reddito 
delle società con un’aliquota massima del 25%. 

I redditi derivanti dalle Azioni come specificati sopra alla lettere (b)(i) e (b)(ii) sono soggetti all’imposta sul 
reddito delle persone fisiche in maniera progressiva con una aliquota marginale massima del 52%. I redditi 
derivanti dal diritto a una quota degli utili in un’impresa come specificati alla lettera (b)(iii) di cui sopra, che 
non siano già inclusi nelle lettere (b)(i) o (b)(ii), sono assoggettati ad imposizione sulla base del rendimento 
presunto dei risparmi e degli investimenti (come sopra descritto al paragrafo “Residenti nei Paesi Bassi”). In 
tal caso, il valore di mercato del diritto alla quota degli utili dell’impresa sarà computato nella base di 
computo del rendimento della persona fisica. 

Imposta sulle Successioni e Donazioni 

Le imposte olandesi sulle donazioni o sulle successioni non saranno applicate in caso di trasferimento delle 
Azioni per causa di morte o per donazione, a meno che: 

 il possessore delle Azioni sia, o sia considerato, residente nei Paesi ai sensi delle disposizioni 
applicabili; o 

 il trasferimento sia strutturato come un trasferimento successorio o come una donazione 
effettuato da, o per conto di, una persona che, al momento della morte o della donazione è, o è 
considerata essere, residente nei Paesi Bassi ai sensi della normativa applicabile. 

Imposta sul Valore Aggiunto 

In generale, l’imposta olandese sul valore aggiunto non sarà applicabile ai pagamenti effettuati per 
l’emissione delle Azioni o ai pagamenti effettuati in denaro in base alle Azioni o per il trasferimento delle 
Azioni. 

Altre Imposte e Dazi 

Nessuna imposta di registro, dazio doganale, imposta di trasferimento, imposta di bollo, imposta sul 
capitale o altra simile imposta documentale o dazio sarà dovuto nei Paesi Bassi da un azionista, con 
riferimento alla sottoscrizione, emissione, collocamento, assegnazione, consegna o trasferimento delle 
Azioni. 
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9. AMMISSIONE A QUOTAZIONE E MODALITÀ DI NEGOZIAZIONE 

9.1 Quotazione  

Nel contesto della Fusione, le Azioni Ordinarie EXOR NV sono state ammesse a quotazione sul MTA (con 
codice ISIN NL0012059018) con provvedimento di Borsa Italiana n. 8294 del 5 dicembre 2016. In 
conseguenza dell’efficacia della Fusione le Azioni EXOR saranno revocate dalla quotazione. 

Al fine dell’ammissione delle Azioni Ordinarie EXOR NV sul Mercato Telematico Azionario, EXOR 
HOLDING NV ha presentato in data 28 ottobre 2016 la relativa domanda a Borsa Italiana ed ha 
predisposto e sottoposto all’autorità di vigilanza italiana (Consob) il presente Documento Informativo di 
equivalenza, ai sensi e per gli effetti dell’articolo 57, comma 1 lettera d) e comma 4 del Regolamento 
Emittenti, al fine dell’ottenimento dell’autorizzazione alla pubblicazione dello stesso prima dell’inizio delle 
negoziazioni. Con nota in data 9 dicembre 2016, protocollo n. 0108921/16, la Consob ha emesso il giudizio 
di equivalenza sul Documento Informativo e ne ha autorizzato la pubblicazione. 

Le Azioni Ordinarie EXOR NV sono emesse in regime di dematerializzazione ed assegnate agli azionisti 
beneficiari attraverso il sistema di gestione accentrata organizzato da Monte Titoli. 

La suddetta ammissione è in ogni caso sospensivamente condizionata al perfezionamento e all’efficacia 
dell’Operazione. 

9.2 Data di inizio delle negoziazioni  

Sulla base della tempistica dell’Operazione, è previsto che l’ultimo giorno di negoziazione de lle Azioni 
EXOR sul MTA sia il 9 dicembre 2016 e che il primo giorno di negoziazione delle Azioni Ordinarie EXOR 
NV sul MTA sia il 12 dicembre 2016.  
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10. PERSONE RESPONSABILI 

10.1 Responsabili del Documento Informativo  

EXOR ed EXOR NV assumono la responsabilità della completezza e veridicità delle informazioni contenute 
nel presente Documento Informativo. 

10.2 Dichiarazione di responsabilità  

EXOR ed EXOR NV dichiarano che, avendo adottato tutta la ragionevole diligenza a tale scopo, le 
informazioni contenute nel presente Documento Informativo sono, per quanto di propria conoscenza, 
conformi ai fatti e non presentano omissioni tali da alterarne il senso. 
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APPENDICE 

TABELLA COMPARATIVA DEI DIRITTI SPETTANTI AGLI AZIONISTI DI EXOR E AGLI AZIONISTI DI 
EXOR NV 

La seguente tabella contiene un riassunto comparativo: (a) dei diritti attualmente spettanti agli azionisti di 
EXOR in base al diritto italiano e allo statuto di EXOR e (b) dei diritti che spetteranno agli azionisti di EXOR 
NV a seguito dell’efficacia dell’Operazione, in base al diritto olandese e al Nuovo Statuto di EXOR NV.  La 
seguente tabella riporta esclusivamente informazioni circa alcune selezionate disposizioni legali applicabili 
alle società partecipanti alla Fusione rilevanti per gli azionisti delle stesse, ha scopo meramente informativo 
e non può essere ritenuto completo od esaustivo.  

Disposizioni applicabili 

ai titolari di Azioni EXOR 

Disposizioni applicabili  

ai titolari di Azioni Ordinarie EXOR NV 

Capitalizzazione 

Alla Data del Documento Informativo il capitale sociale 
di EXOR è pari a Euro 246.229.850 suddiviso in n. 
241.000.000 azioni ordinarie prive del valore nominale. 

Si prevede che, alla Data di Efficacia della Fusione, il 
capitale sociale emesso di EXOR NV sia pari a Euro 
2.410.000 e sia suddiviso in n. 241.000.000 Azioni 
Ordinarie EXOR NV, aventi valore nominale pari a Euro 
0,01 ciascuna. 

Ai sensi del diritto olandese, EXOR NV deve avere un 
capitale sociale autorizzato. In seguito alla Fusione, il 
capitale autorizzato di EXOR NV sarà pari ad Euro 
11.650.000, suddiviso in n. 375.000.000 azioni ordinarie 
(aventi valore nominale pari a Euro 0,01 ciascuna), n. 
175.000.000 azioni a voto speciale A (aventi valore 
nominale pari a Euro 0,04 ciascuna) e n. 10.000.000 
azioni a voto speciale B (aventi valore nominale pari a 
Euro 0,09 ciascuna), fermo restando che il capitale 
autorizzato può essere aumentato ogniqualvolta sia 
ritenuto necessario per rendere possibile l’attribuzione 
agli azionisti di Azioni a Voto Speciale A o B, in 
conformità con le disposizioni del Nuovo Statuto di EXOR 
NV e con i termini e condizioni delle azioni a voto 
speciale. 

Le azioni emesse da EXOR sono ammesse a 
quotazione e negoziate sul MTA organizzato e gestito 
da Borsa Italiana e sono parte dell’indice FTSE MIB. 

Le azioni emesse da EXOR NV sono state ammesse a 
quotazione sul MTA organizzato e gestito da Borsa 
Italiana con provvedimento di Borsa Italiana n. 8294 del 5 
dicembre 2016.  

Corporate Governance 

Gli organi societari di EXOR sono l’assemblea degli 
azionisti, il consiglio di amministrazione ed il collegio 
sindacale.  

Gli organi societari di EXOR NV sono l’assemblea 
generale e il consiglio di amministrazione. Inoltre, 
costituisce un organo societario l’assemblea degli 
azionisti detentori di azioni di una specifica categoria. 

EXOR NV non avrà, differentemente da EXOR, il collegio 
sindacale. 

Assemblea ordinaria dei soci – Diritti di voto e quorum 

Ai sensi della legge italiana e dello statuto di EXOR 
l’assemblea degli azionisti deve essere tenuta almeno 
una volta l’anno entro centottanta giorni dal termine 
dell’esercizio finanziario. 

Ai sensi della legge italiana e dello statuto di EXOR, tutti 
gli azionisti che abbiano ottenuto apposita certificazione 
dall’intermediario presso cui le proprie Azioni EXOR 
sono registrate in conto hanno diritto di partecipare 
all’assemblea degli azionisti. 

Al fine di partecipare all’assemblea degli azionisti, i 
titolari di Azioni EXOR detenute in gestione accentrata 
presso Monte Titoli sono tenuti a richiedere alle relative 
banche o intermediari finanziari partecipanti a Monte 

Ai sensi della legge olandese e del Nuovo Statuto di 
EXOR NV, l’assemblea degli azionisti deve essere tenuta 
almeno una volta l’anno entro sei mesi dal termine 
dell’esercizio finanziario.  

Al momento della convocazione dell’assemblea degli 
azionisti, il diritto di voto o di partecipare all’assemblea 
spetta a coloro che risultino titolari di tali diritti al 
ventottesimo giorno precedente la data dell’assemblea (la 
“record date”)  

Oltre alla record date, l’avviso di convocazione 

dell’assemblea dovrà, altresì, stabilire le modalità 
attraverso le quali gli azionisti e gli altri soggetti legittimati 
a partecipare devono registrarsi ed esercitare i rispettivi 
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Disposizioni applicabili 

ai titolari di Azioni EXOR 

Disposizioni applicabili  

ai titolari di Azioni Ordinarie EXOR NV 

Titoli, ovvero ad ogni altro intermediario presso cui essi 
siano titolari del relativo conto, di trasmettere a EXOR le 
certificazioni attestanti il numero di azioni detenute al 
termine della settima giornata di mercato aperto 
precedente la data prevista per l’assemblea in prima 
convocazione (a patto che le date per le eventuali 
successive convocazioni siano indicate nell’avviso di 
convocazione, in quanto in caso contrario occorrerà 
tenere in considerazione la data di ogni successiva 
convocazione al fine di determinare la relativa record 
date) o in unica convocazione, senza considerare 
alcuna variazione nel possesso azionario che avvenga 
tra tale record date e la data dell’assemblea.  

Tale certificazione rilasciata dall’intermediario deve 
pervenire a EXOR entro il termine della terza giornata di 
mercato aperto antecedente la data dell’assemblea 
degli azionisti. In ogni caso, gli azionisti hanno diritto di 
partecipare all’assemblea anche qualora la 
certificazione pervenga a EXOR successivamente ma 
entro l’inizio dei lavori assembleari. Tale certificazione 
consente agli azionisti di partecipare all’assemblea. 

Ciascun azionista legittimato a partecipare 
all’assemblea può farsi rappresentare da un altro 
soggetto secondo quanto previsto dalla legge italiana. 
La rappresentanza richiede il conferimento di una 
procura scritta. La delega può essere conferita per una 
singola assemblea, ma ha effetto anche per le 
successive convocazioni. 

L’assemblea degli azionisti è presieduta dal presidente 
del consiglio di amministrazione o, in sua assenza, dal 
vice presidente o, in caso di pluralità di vice presidenti, 
dal vice presidente vicario ovvero, in sua assenza, da 
uno degli altri vice presidenti in ordine di età; in 
mancanza, dal diverso soggetto designato 
dall’assemblea. 

Ai sensi dello statuto di EXOR, le assemblee degli 
azionisti possono essere convocate in unica 
convocazione (applicandosi in tale caso le maggioranze 
richieste per l’assemblea in seconda convocazione), 
oppure possono essere previste la prima e la seconda 
convocazione. 

L’assemblea si ritiene validamente costituita con la 
partecipazione di tanti azionisti che rappresentino 
almeno il 50% del capitale votante in prima 
convocazione, mentre non è richiesto alcun quorum in 

seconda convocazione o unica convocazione. 

In prima convocazione le deliberazioni sono adottate a 
maggioranza assoluta. In seconda nonché in unica 
convocazione, le deliberazioni sono adottate con il voto 
favorevole di almeno i due terzi del capitale 
rappresentato, salvo per le deliberazioni relative alla 
nomina del consiglio di amministrazione e del collegio 
sindacale (in tale caso, l’elezione avviene mediante il 
meccanismo del voto di lista).  

Ogni azione dà diritto ad un voto. 

diritti. 

Di conseguenza, a seguito della Fusione, tra la record 
date e la data dell’assemblea intercorrerà un lasso di 

tempo più lungo (28 giorni) rispetto a quello attualmente 
previsto per EXOR. 

Ai sensi del Nuovo Statuto di EXOR NV, gli azionisti e 
coloro i quali sono legittimati ad intervenire in assemblea 
possono scegliere di farsi rappresentare a qualsivoglia 
adunanza assembleare da un rappresentante 
debitamente autorizzato per iscritto.  

Alla Data di Efficacia della Fusione non saranno emesse 
Azioni a Voto Speciale.  

Decorsi 5 anni di detenzione ininterrotta delle azioni 
ordinarie EXOR NV iscritte nell’apposito Registro 
Speciale, ciascuna azionista EXOR NV sarà legittimato 
ad avere 5 diritti di voto per ciascuna azione ordinaria 
EXOR NV detenuta, a questo proposito, avrà diritto di 
ricevere, ed EXOR NV emetterà, un’azione a voto 
speciale munita di 4 diritti di voto ed avente valore 
nominale pari a Euro 0,04 (Azione a Voto Speciale A) in 
aggiunta ad ogni azione ordinaria EXOR NV (munita di 1 
diritto di voto) detenuta. 

Decorsi 10 anni di detenzione ininterrotta delle azioni 
ordinarie EXOR NV iscritte nell’apposito Registro 
Speciale, ciascun azionista EXOR NV sarà legittimato ad 
avere 10 diritti di voto per ciascuna azione ordinaria 
EXOR NV detenuta e, a questo proposito, ciascuna 
Azione a Voto Speciale A detenuta sarà convertita in 
un’azione a voto speciale munita di 9 diritti di voto ed 
avente valore nominale pari a Euro 0,09 (Azione a Voto 
Speciale B) in aggiunta ad ogni azione ordinaria EXOR 
NV (munita di 1 diritto di voto) detenuta. 

Ai sensi del Nuovo Statuto di EXOR NV, l’assemblea 
generale degli azionisti è presieduta dal “Senior non-
Executive Director” ovvero, in sua assenza, dal soggetto 
designato dal consiglio di amministrazione quale 
presidente di tale riunione assembleare.  

Tutte le delibere sono adottate a maggioranza assoluta 
dei votanti, ad eccezione dei casi in cui la legge olandese 
o il Nuovo Statuto di EXOR NV richiedano una 
maggioranza più ampia.  
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Disposizioni applicabili 

ai titolari di Azioni EXOR 

Disposizioni applicabili  

ai titolari di Azioni Ordinarie EXOR NV 

Assemblea Straordinaria – Maggioranze rafforzate 

L’assemblea straordinaria degli azionisti delibera sulle 
modifiche dello statuto della società, ivi inclusi gli 
aumenti del capitale, il trasferimento della sede sociale 
all’estero, le modifiche dell’oggetto sociale e tutte le altre 
materie previste ai sensi della legge italiana, quali la 
liquidazione o lo scioglimento della società, nonché le 
fusioni e le scissioni. 

Ai fini dell’approvazione delle suddette materie, le 
relative delibere richiedono la presenza di almeno il 50% 
del capitale sociale in prima convocazione, più di un 
terzo del capitale in seconda convocazione ed almeno 
un quinto nelle successive convocazioni o in caso di 
unica convocazione, ed il voto favorevole di tanti 
azionisti che rappresentino almeno i due terzi del 
capitale sociale presente in assemblea. 

Ai sensi del diritto olandese e/o del Nuovo Statuto di 
EXOR NV, nel caso in cui partecipino all’assemblea 
azionisti rappresentanti meno della metà del capitale 
sociale emesso, è richiesta la maggioranza dei due terzi 
dei voti espressi per l’approvazione delle seguenti 
deliberazioni:  

 riduzione del capitale emesso; 

 limitazione o esclusione di diritti di opzione; 

 autorizzazione del consiglio di amministrazione a 
limitare o escludere i diritti di opzione degli 
azionisti; e 

 approvazione di operazioni di fusione o 
scissione. 

Inoltre, ai sensi del diritto olandese, ed in conformità con 
il Nuovo Statuto di EXOR NV, la maggioranza dei due 
terzi dei voti espressi è richiesta altresì in relazione a:  

 deliberazioni allo scopo di privare la nomina di 
un amministratore del suo carattere vincolante; 

 deliberazioni di sospensione o revoca di un 
amministratore, quando tale deliberazioni non 
siano proposte dal consiglio di amministrazione. 

Avviso di convocazione 

Ai sensi della legge italiana e dello statuto di EXOR, 
l’assemblea è convocata mediante avviso scritto 
contenente l’indicazione del giorno, dell’ora, del luogo e 
delle materie da trattare da pubblicarsi su un quotidiano 
a diffusione nazionale e sul sito internet della società 
almeno trenta giorni prima della data prevista per 
l’assemblea. 

Con riguardo all’assemblea ordinaria chiamata a 
nominare, mediante il meccanismo del voto di lista, i 
membri del consiglio di amministrazione e del collegio 
sindacale, l’avviso deve essere pubblicato almeno 
quaranta giorni prima della data dell’assemblea. 

Con riguardo all’assemblea straordinaria chiamata a 
deliberare su una riduzione del capitale sociale ai sensi 
degli articoli 2446, 2447 e 2448 del Codice Civile, 
l’avviso di convocazione deve essere pubblicato almeno 
ventuno giorni prima della data dell’assemblea 
straordinaria in conformità alle modalità sopra 
menzionate. 

L’assemblea è convocata su iniziativa del consiglio di 
amministrazione di EXOR NV. A tale scopo, è 
predisposto un avviso di convocazione che indica i punti 
oggetto di discussione, il luogo e l’ora di convocazione 
dell’assemblea, e i requisiti di partecipazione 
all’assemblea medesima. L’avviso è predisposto in 
osservanza del termine di convocazione legalmente 
previsto di 42 giorni. In conformità alle norme di diritto 
olandese, tutti gli annunci, le convocazioni e le altre 
comunicazioni agli azionisti e agli altri soggetti legittimati 
ad intervenire in assemblea devono essere resi pubblici 
sul sito internet della società.  

Diritto degli azionisti di convocare l’assemblea 

Gli amministratori devono convocare senza ritardo 
l’assemblea quando ne è fatta richiesta da tanti soci che 
rappresentino almeno il 5% del capitale di EXOR con 
indicazione degli argomenti da trattare (fermo restando 
che gli azionisti possono richiedere di convocare 
esclusivamente le assemblee aventi ad oggetto 
argomenti sui quali l’assemblea può deliberare, ai sensi 
della legge italiana, in assenza di una proposta degli 
amministratori o di un progetto o di una relazione da 
essi predisposta).  

Ove il consiglio di amministrazione o, in sua vece, il 
collegio sindacale non provvedano, l’assemblea può 

Il consiglio di amministrazione deve convocare 
l’assemblea qualora uno o più soggetti titolari del diritto di 
voto che detengano, anche congiuntamente, almeno il 
10% del capitale sociale facciano una richiesta per iscritto 
al consiglio indicando le materie da trattare.  

Qualora il consiglio di amministrazione di EXOR NV non 
provveda a convocare l’assemblea, gli azionisti 
richiedenti possono essere autorizzati a convocare 
personalmente un’assemblea dal Tribunale all’esito di un 
procedimento cautelare (preliminary relief proceeding). 

Successivamente alla Fusione è richiesta una soglia più 
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Disposizioni applicabili 

ai titolari di Azioni EXOR 

Disposizioni applicabili  

ai titolari di Azioni Ordinarie EXOR NV 

essere convocata dal Tribunale competente qualora il 
rifiuto di provvedere risulti ingiustificato. 

I soci che rappresentino almeno un quarantesimo del 
capitale di EXOR possono chiedere l’integrazione delle 
materie all’ordine del giorno entro dieci giorni dalla 
pubblicazione dell’avviso di convocazione 
dell’assemblea (ovvero entro cinque giorni nel caso in 
cui l’assemblea sia chiamata ad approvare una 
riduzione del capitale sociale). 

elevata per l’esercizio del diritto di convocare l’assemblea 
rispetto a quella attualmente applicabile agli azionisti di 
EXOR.  

Sollecitazione di deleghe 

Ai sensi della legge italiana, EXOR, uno o più dei suoi 
azionisti o qualsivoglia altra persona legittimata può 
effettuare una sollecitazione di deleghe di voto. La 
sollecitazione di deleghe deve essere effettuata 
mediante la diffusione di un prospetto e di un modulo di 
delega; il relativo avviso deve essere pubblicato sul sito 
internet di EXOR e comunicato a Consob, Borsa Italiana 
e Monte Titoli.  

Le deleghe devono essere datate, firmate e devono 
riportare le istruzioni di voto. Le istruzioni di voto 
possono fare riferimento anche solo a taluni argomenti 
all’ordine del giorno. Le deleghe così conferite possono 
essere revocate sino all’ultimo giorno antecedente 
all’assemblea. Le deleghe possono essere conferite 
solo per singole assemblee già convocate con effetto 
per le eventuali convocazioni successive. 

Ai sensi della legge olandese, non è prevista alcuna 
disciplina regolamentare per la sollecitazione delle 
deleghe di voto. La sollecitazione delle deleghe di voto è 
un procedimento ad hoc, il più delle volte gestito da una 

società esterna. 

Modifiche dello statuto – Atto costitutivo – Aumento e riduzione del capitale sociale 

Ai sensi della legge italiana, le modifiche allo statuto di 
una società per azioni (incluso l’aumento e la riduzione 
del capitale sociale) possono essere deliberate in ogni 
momento dall’assemblea straordinaria. 

Una delibera di modifica del Nuovo Statuto di EXOR NV 
può essere adottata esclusivamente dall’assemblea, 
unicamente previa proposta del consiglio di 
amministrazione.  

Ai sensi della legge olandese e del Nuovo Statuto di 
EXOR NV, ove sia proposta una modifica al Nuovo 
Statuto di EXOR NV, una copia della suddetta proposta 
deve essere messa a disposizione presso la sede della 
società, per consentirne l’esame da parte degli azionisti e 
dagli altri soggetti legittimati a partecipare all’assemblea, 
sino alla chiusura dei lavori assembleari.  

L’assemblea o alternativamente il consiglio di 
amministrazione di EXOR NV, ove delegato 
dall’assemblea avrà la facoltà di deliberare sull’emissione 
di azioni.  

L’assemblea ha la facoltà di deliberare sulla riduzione del 
capitale sociale mediante annullamento di azioni ovvero 
riducendo il valore nominale delle azioni mediante 
modifica del Nuovo Statuto di EXOR NV.  

Una deliberazione di annullamento di azioni può riferirsi 
esclusivamente ad azioni proprie della Società, o delle 
quali essa detenga i certificati di deposito, ovvero a tutte 
la azioni di una particolare categoria. L’annullamento di 
un’intera categoria di azioni richiede la previa 
deliberazione da parte dell’assemblea della categoria di 
azionisti interessati. 

Le azioni cui si riferisce la delibera di riduzione devono 
essere indicate nella delibera stessa in cui devono essere 
indicate anche le modalità attuative. La delibera può 
essere adottata dall’assemblea unicamente previa 
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proposta del consiglio di amministrazione. 

Diritti di opzione 

Ai sensi della legge italiana, un azionista di una società 
per azioni è titolare di un diritto di opzione sulle azioni di 
nuova emissione e sulle obbligazioni convertibili 
proporzionalmente al numero delle azioni detenute alla 
data di emissione, con le eccezioni di seguito 
sintetizzate. 

Ai sensi della legge italiana, gli azionisti di una società 
quotata possono esercitare il proprio diritto di opzione 
per un periodo non inferiore a quindici giorni dalla 
pubblicazione dell’offerta. 

Il diritto di opzione non spetta per le azioni di nuova 
emissione da liberarsi mediante conferimenti in natura. Il 
diritto di opzione può essere altresì escluso quando lo 
richiede l’interesse della società. In entrambi i casi le 
ragioni che determinano l’esclusione devono essere 
adeguatamente illustrate dagli amministratori con 
apposita relazione.  

Inoltre, lo statuto di una società quotata può escludere il 
diritto di opzione in relazione ad azioni di nuova 
emissione nei limiti del 10% del capitale sociale.  

Infine, il diritto di opzione può essere escluso se le 
azioni di nuova emissione sono offerte in sottoscrizione 
ai dipendenti della società o di società che la controllano 
o che sono da essa controllate.  

Il diritto di opzione può essere altresì esercitato dai 
titolari di obbligazioni convertibili in azioni della società 
sulla base del relativo rapporto di cambio. 

I soci titolari di azioni ordinarie hanno un diritto di opzione 
sulle azioni ordinarie di nuova emissione, fermo restando 
che non vi sarà alcun diritto di opzione con riferimento 
alle azioni ordinarie di nuova emissione riservate ai 
dipendenti di EXOR NV ai sensi di un piano di stock 
option adottato dalla società.  

Il diritto di opzione può essere limitato o escluso mediante 
delibera dell’assemblea o del consiglio di 
amministrazione di EXOR NV, se a ciò delegato 
dall’assemblea e purché lo stesso sia stato autorizzato a 
deliberare anche l’emissione di nuove azioni della 
società. Nella proposta all’assemblea relativa 
all’esclusione del diritto di opzione, dovranno essere 
spiegate per iscritto le ragioni della suddetta proposta.  

 

Approvazione del bilancio 

Il consiglio di amministrazione di EXOR entro quattro 
mesi dalla chiusura dell’esercizio deve mettere a 
disposizione del pubblico la relazione finanziaria 
annuale, comprendente il progetto di bilancio di 
esercizio, il bilancio consolidato e la relazione sulla 
gestione.  

Ai sensi dell’art. 10 dello statuto di EXOR, l’assemblea 
oridnaria di EXOR è convocata per l’approvazione del 
bilancio entro centottanta giorni dalla chiusura 
dell'esercizio sociale.  

 

Il consiglio di amministrazione di EXOR NV deve 
chiudere annualmente i libri sociali di EXOR NV alla data 
dell’ultimo giorno di ciascun esercizio e deve, entro 
quattro mesi da tale momento, predisporre il bilancio 
annuale composto da stato patrimoniale, conto 
economico e nota integrativa. Entro il suddetto periodo di 
quattro mesi, il consiglio di amministrazione di EXOR NV 
deve predisporre altresì la relazione del consiglio di 
amministrazione, nonché ogni altra informazione che 
debba essere pubblicata ai sensi delle disposizioni 
legislative e dei requisiti previsti dal mercato azionario su 
cui sono quotate le Azioni Ordinarie EXOR NV.  

  Dividendi e diritti in sede di liquidazione 

Ai sensi della legge italiana, EXOR può pagare dividendi 
nei limiti degli utili netti risultanti dal bilancio soggetto a 
revisione della società regolarmente approvato relativo 
all’esercizio precedente ovvero nei limiti delle riserve 
distribuibili. La distribuzione di dividendi deve essere 
approvata dall’assemblea della società chiamata ad 
approvare il bilancio annuale.  

La distribuzione non può essere effettuata qualora la 
stessa possa ridurre il patrimonio sociale al di sotto della 
somma del capitale sottoscritto e liberato e delle riserve 
legali o statutarie.  

Ai sensi dello statuto di EXOR, gli utili netti risultanti dal 

EXOR NV può procedere alla distribuzione di utili 
d’esercizio a beneficio degli azionisti solo nella misura in 
cui il patrimonio della Società sia superiore all’importo del 
capitale sociale emesso, maggiorato delle riserve che 
devono essere mantenute ai sensi del diritto olandese. 

EXOR NV può procedere alla distribuzione degli utili di 
esercizio a beneficio degli azionisti esclusivamente a 
seguito dell’approvazione del bilancio d’esercizio che 
attesti che tale distribuzione è ammessa dalla legge. 

Il consiglio di amministrazione può deliberare che le 
distribuzioni siano effettuate attingendo da qualsiasi altra 
riserva liberamente distribuibile. 
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bilancio annuale sono ripartiti nel modo seguente:  

 il 5% alla riserva legale sino a quando questa non 
abbia raggiunto il quinto del capitale sociale;  

 la rimanenza alle azioni, quale dividendo, salvo 
diversa deliberazione dell’assemblea.  

Il consiglio di amministrazione, nel corso dell’esercizio, 
può deliberare il pagamento di acconti sui dividendi.  

I dividendi non reclamati entro il quinquennio dal giorno 
in cui sono divenuti esigibili si prescrivono a favore della 
società.  

Ai sensi della legge italiana, e subordinatamente al 
soddisfacimento degli altri creditori, gli azionisti hanno 
diritto di ottenere la distribuzione degli asset di EXOR 
che residuano a seguito della liquidazione in 
proporzione al valore nominale delle Azioni EXOR 
detenute. 

EXOR NV può procedere a una o più distribuzioni 
infrannuali agli azionisti. 

L’emissione delle Azioni a Voto Speciale non richiede la 
corresponsione ad EXOR NV del relativo valore nominale 
da parte degli azionisti legittimati. Ai sensi dell’articolo 
13.4 del Nuovo Statuto di EXOR NV, infatti, EXOR NV 
manterrà una riserva di capitale separata (la “Riserva di 
Capitale Speciale”) al fine di liberare il valore nominale 

delle Azioni a Voto Speciale da emettere in favore dei 
titolari delle Azioni Ordinarie Legittimate.   

L’articolo 13.5 del Nuovo Statuto di EXOR NV, tuttavia, 
consente al titolare di Azioni a Voto Speciale - emesse 
mediante imputazione del valore nominale a carico della 
Riserva di Capitale Speciale - di sostituire tale 
imputazione effettuando il pagamento in favore di EXOR 
NV del valore nominale delle Azioni a Voto Speciale 
emesse in proprio favore (le “Azioni Speciali Liberate 
per Contanti”).  Ai sensi delle applicabili disposizioni del 

Nuovo Statuto di EXOR NV, spetteranno diritti 
patrimoniali esclusivamente in favore dei titolari di Azioni 
a Voto Speciale che abbiano effettuato tale pagamento in 
favore di EXOR NV.   

In particolare, le Azioni a Voto Speciale in relazione alle 
quali il rispettivo titolare abbia effettuato il pagamento del 
valore nominale in favore di EXOR NV (le c.d. “Azioni 
Speciali Liberate per Contanti”) avranno diritto - ai sensi 
dell’articolo 28 del Nuovo Statuto di EXOR NV - ad un 
dividendo pari all’1% del valore nominale effettivamente 
pagato. Si precisa, tuttavia, che tali dividendi saranno 
corrisposti solo nei limiti in cui i profitti realizzati nel corso 
dell’esercizio non siano stati imputati integralmente per 
incrementare e/o formare riserve.   

Nella misura in cui gli utili non siano stati destinati, dal 
consiglio di amministrazione, a costituire o aumentare 
una riserva, la loro allocazione sarà sottoposta 
all’assemblea. Su proposta del consiglio di 
amministrazione, l’assemblea può deliberare di distribuire 
i dividendi a partire dagli utili. Inoltre, sempre su proposta 
del consiglio di amministrazione, di dichiarare e distribuire 
i dividendi in dollari americani. Previa autorizzazione da 
parte dell’assemblea, e a patto che sia stato delegato 
quale organo deputato all’emissione delle azioni, il 
consiglio di amministrazione può deliberare di procedere 
alla distribuzione degli utili, in tutto o in parte, sotto forma 
di azioni, ovvero di garantire agli azionisti il diritto di 
ricevere la distribuzione degli utili in denaro o, 
alternativamente, in azioni. 

La pretesa di distribuzione dei dividendi da parte di un 
azionista perde qualsiasi efficacia legale se non avanzata 
entro cinque anni dalla data di liquidazione degli stessi. 
Qualsiasi distribuzione di dividendi o altra distribuzione, a 
cui si sia proceduto in violazione del Nuovo Statuto di 
EXOR NV o del diritto olandese, dovrà essere restituita 
dagli azionisti che erano a conoscenza, o che sarebbero 
dovuti essere a conoscenza, di tale violazione. 

Ai sensi dell’articolo 41.4 del Nuovo Statuto di EXOR NV, 
nel caso in cui EXOR NV fosse posta in liquidazione, 
l’importo che residua dopo il pagamento di tutti i debiti 
della società sarà corrisposto nel modo seguente: in 
primo luogo, sarà rimborsato il valore nominale 
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corrisposto dagli azionisti titolari di Azioni Speciali 
Liberate per Contanti e, in secondo luogo, il residuo sarà 
ripartito tra i titolari di Azioni Ordinarie EXOR NV. 

Diritto di recesso degli azionisti dissenzienti – Diritto di riscatto 

Ai sensi della legge italiana, i soci di società per azioni 
italiane hanno diritto di esercitare il diritto di recesso 
ogniqualvolta l’assemblea adotti una delibera 
riguardante, inter alia: 

 la modifica dell’oggetto sociale della società; 

 la trasformazione della società; 

 il trasferimento della sede sociale all’estero; 

 la revoca dello stato di liquidazione della società; 

 le modificazioni dello statuto concernenti i diritti di 
voto o di partecipazione. 

Ai sensi dello statuto di EXOR è escluso il diritto di 
recesso nell’ipotesi di proroga del termine di durata della 
società e di introduzione o rimozione di vincoli alla 
circolazione dei titoli azionari. 

Ai sensi della legge italiana, nel caso di azioni quotate in 
mercati regolamentati hanno diritto di recedere i soci 
che non hanno concorso alla deliberazione che 
comporta l’esclusione dalla quotazione. 

Il diritto di recesso può essere esercitato per tutte o 
parte delle azioni detenute dall’azionista legittimato.  

Al fine di esercitare validamente il proprio diritto di 
recesso, gli azionisti legittimati devono inviare una 
comunicazione alla società mediante lettera 
raccomandata entro quindici giorni dall’iscrizione nel 
registro delle imprese della delibera che legittima 
l’esercizio del recesso. 

Le azioni per le quali è esercitato il diritto di recesso non 
possono essere cedute dal socio recedente e devono 
restare depositate presso la sede sociale (o presso il 
relativo intermediario). 

Gli azionisti di EXOR NV non avranno diritti di riscatto e/o 
diritti di recesso poiché il diritto olandese non contempla 
tali istituti (fatta eccezione per il caso di operazioni di 
fusione transfrontaliera in cui EXOR HOLDING NV sia la 
società incorporata). 

Diritto di esaminare i libri sociali e la documentazione societaria 

Ai sensi della legge italiana, ciascun azionista – 
personalmente o per il tramite di un agente – può 
esaminare in ogni momento il libro soci di EXOR e i 
verbali assembleari e può richiedere di estrarne copia a 
proprie spese. 

Ai sensi della legge olandese, i bilanci annuali di una 
società sono sottoposti all’approvazione dell’assemblea 
degli azionisti.  

Il consiglio di amministrazione fornirà, su richiesta di 
ciascun azionista, e a titolo gratuito, un estratto del 
registro relativo ai diritti dell’azionista sulle azioni. 

Acquisto di azioni proprie 

Ai sensi della legge italiana, l’acquisto di azioni proprie 
deve essere autorizzato dall’assemblea ordinaria ed è 
ammesso solo nei limiti degli utili distribuibili e delle 
riserve disponibili risultanti dall’ultimo bilancio non 
consolidato e fermo restando, in ogni caso, che possono 
essere acquistate esclusivamente azioni interamente 
liberate.  

Il valore nominale delle azioni proprie acquistate da 
EXOR o da una sua controllata non potrà eccedere 
complessivamente il 20% del capitale sociale di EXOR.  

Previo accordo con il relativo azionista, EXOR NV può 
acquistare, in qualsiasi momento, azioni proprie 
interamente liberate senza corrispettivo (om niet) ovvero 
dietro corrispettivo, purché in quest’ultimo caso, in 
conformità con il diritto olandese e con il Nuovo Statuto di 
EXOR NV: (i) il patrimonio di EXOR NV, meno il 
corrispettivo complessivo per l’acquisto delle azioni 
proprie, corrisponda perlomeno alla somma tra il capitale 
sociale versato e sottoscritto e le riserve che la società 
deve mantenere per legge; (ii) EXOR NV o le sue 
controllate non siano, all’esito e per effetto dell’acquisto di 
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Gli atti di cessione o di disposizione delle azioni proprie 
dovranno essere autorizzati dall’assemblea. EXOR non 
è legittimata a votare o a ricevere dividendi in relazione 
alle azioni proprie detenute. Né EXOR (salve limitate 
eccezioni) né alcuna delle sue controllate possono 
sottoscrivere nuove azioni in caso di aumento del 
capitale sociale. Il diritto di voto delle azioni detenute 
dalle controllate di EXOR è sospeso, ma le stesse 
danno diritto di ricevere dividendi. Le azioni proprie 
detenute da EXOR e dalle sue controllate sono 
computate ai fini del calcolo dei quorum assembleari.  

Per le società con azioni quotate, come EXOR, 
l’acquisto di azioni proprie, nonché l’acquisto di azioni 
quotate da parte delle proprie controllate deve avvenire 
in modo tale da assicurare la parità di trattamento degli 
azionisti (ad es., sul mercato ovvero attraverso una 
offerta pubblica di acquisto). 

tali azioni proprie, titolari di Azioni Ordinarie EXOR NV (o 
di diritti di pegno sulle medesime) che abbiano un valore 
nominale complessivo superiore al 50% del capitale 
emesso da EXOR NV; e (iii) il consiglio di 
amministrazione sia stato autorizzato in tal senso 
dall’assemblea.  

L’acquisto, da parte di EXOR NV, di azioni proprie 
interamente liberate dietro corrispettivo è consentito solo 
previa autorizzazione dell’assemblea. La suddetta 
autorizzazione potrà essere rilasciata per un periodo non 
superiore a diciotto mesi, e dovrà specificare il numero di 
azioni, la modalità di acquisto e l’intervallo di prezzo per 
l’acquisto delle azioni. L’autorizzazione non è richiesta nel 
caso in cui si proceda all’acquisto di azioni proprie per 
l’assegnazione delle stesse ai dipendenti della società o 
di altra società del Gruppo, in conformità ad un piano di 
incentivazione applicabile ai suddetti dipendenti. Non è 
richiesta, altresì, autorizzazione per l’acquisto di azioni 
nelle specifiche circostanze in cui l’acquisto avvenga per 
legge, come ad esempio a seguito di operazioni di 
fusione o scissione.   

Azione di classe – Azione sociale di responsabilità e altri diritti degli azionisti di minoranza 

Il Codice del Consumo italiano (D.Lgs. n. 206/2005) 
prevede la possibilità per le associazioni di consumatori 
di avviare una azione di classe a tutela di interessi 
collettivi. I singoli consumatori possono aderire ad 
un’azione di classe già avviata dall’associazione. 
Tuttavia, non è possibile richiedere “danni punitivi”, ma 
esclusivamente il risarcimento del danno derivante da 
inadempimento dei contratti con consumatori.  

Con riferimento ai diritti degli azionisti di minoranza, gli 
azionisti che rappresentino almeno un quarantesimo del 
capitale sociale di una società con azioni quotate 
possono avviare, per conto della società, un’azione 
sociale di responsabilità contro gli amministratori per 
violazione dei loro doveri nei confronti della società.  

Gli azionisti che decidano di promuovere tale azione, 
nominano un rappresentante che si occupi della 
gestione dell’azione e delle attività conseguenti.  

Qualora l’azione sia accolta, il risarcimento dei danni 
spetta esclusivamente a favore della società. La società 
dovrà rimborsare gli azionisti dei costi e spese inerenti 
all’azione.  

Ciascun azionista che rappresenti 1/1000 del capitale 
sociale (con diritto di voto) di una società con azioni 
quotate può altresì impugnare le delibere del consiglio di 
amministrazione entro novanta giorni dalla sua 
approvazione ove la suddetta delibera possa arrecare 
pregiudizio ai propri diritti. 

Ciascun azionista che rappresenti 1/1000 del capitale 
sociale (con diritto di voto) può impugnare qualsivoglia 
delibera assembleare che sia contraria alla legge o allo 
statuto, qualora (i) l’azionista sia stato assente 
all’assemblea che ha adottato la delibera, (ii) l’azionista 
abbia votato contro la delibera, (iii) l’azionista si sia 
astenuto, o (iv) l’azionista abbia acquistato le azioni fra 
la record date e l’inizio della riunione assembleare. 

Qualora un terzo sia responsabile nei confronti di EXOR 
NV, solo EXOR NV stessa è legittimata ad avviare 
un’azione giudiziaria nei confronti di tale soggetto. I 
singoli azionisti non hanno diritto di avviare azioni 
giudiziarie per conto della società. Solo nel caso in cui la 
responsabilità del terzo nei confronti della società sia 
fonte anche di responsabilità extracontrattuale nei 
confronti di un azionista, tale azionista ha la possibilità di 
avviare in nome proprio un’azione giudiziaria nei confronti 
di tale persona. Il Codice Olandese prevede la possibilità 
di avviare le suddette azioni in forma collettiva. Una 
fondazione o un’associazione, costituita allo scopo di 
tutelare i diritti e gli interessi di un gruppo di soggetti, può 
avviare un’azione collettiva a tale scopo, a patto che gli 
interessi tutelati siano simili tra loro. La suddetta azione 
collettiva potrà sfociare in una sentenza dichiarativa 
(declaratory judgment). In ogni caso, la fondazione o 

l’associazione non può chiedere il risarcimento del danno 
per conto dei soggetti che rappresenta. Al fine di ottenere 
il risarcimento per i danni subiti, la fondazione o 
l’associazione, nonché l’attore potranno raggiungere una 
transazione, spesso proprio sulla base della suddetta 
sentenza dichiarativa. Una corte olandese potrebbe 
ammettere un accordo transattivo vincolante per tutte le 
persone offese con la possibilità per ciascuna di esse di 
decidere di non rimanere vincolata all’accordo (opt-out).  

Qualora un amministratore sia responsabile nei confronti 
della società, ad esempio per violazione dei propri doveri 
fiduciari, soltanto la società potrà avviare un’azione di 
responsabilità nei confronti del suddetto amministratore. 
Qualsiasi azione giudiziaria, avviata da un azionista o da 
un gruppo di azionisti contro un amministratore, può 
fondarsi esclusivamente su un atto illecito nei confronti di 
uno o più azionisti della società.  

Gli azionisti che siano titolari, singolarmente o 
congiuntamente ad altri, di almeno un decimo del totale 
delle azioni emesse ovvero di azioni, aventi valore 
nominale complessivo almeno pari ad Euro 225.000, in 
una società (sia essa una N.V. o una B.V.) con capitale 
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emesso non superiore ad Euro 22.500.000, possono 
richiedere alla Camera delle Imprese della Corte di 
Appello di Amsterdam di ordinare dei controlli relativi alle 
attività di tale società. Nel caso in cui una società (sia 
essa una N.V. o una B.V.) abbia un capitale emesso 
superiore ad Euro 22.500.000, i suddetti controlli possono 
essere richiesti da tanti azionisti che siano titolari, 
singolarmente o congiuntamente con altri, di almeno 
1/100 del capitale emesso ovvero di tante azioni (nel 
caso in cui le azioni siano state ammesse alla 
negoziazione su un mercato regolamentato o altro 
sistema multilaterale di negoziazione) che abbiano un 
valore complessivo pari ad almeno Euro 20.000.000. Se 
la richiesta è fondata e suffragata da valide ragioni, la 
Camera delle Imprese può ordinare i controlli e può 
disporre misure atte a porre rimedio alla supposta mala 
gestio, ivi inclusa la sostituzione degli amministratori, la 
sospensione dei diritti di voto e l’annullamento delle 
delibere assembleari. 

Consiglio di amministrazione – elezione – revoca – sostituzioni 

EXOR è amministrata da un consiglio di 
amministrazione composto da un numero variabile da 
sette a diciannove componenti, come determinato 
dall’assemblea degli azionisti.  

Ai sensi della legge italiana, gli amministratori sono 
nominati per un periodo non superiore a tre esercizi, con 
scadenza il giorno dell’assemblea degli azionisti 
chiamata ad approvare il bilancio annuale relativo 
all’ultimo anno del loro mandato.  

Il consiglio di amministrazione attualmente in carica è 
composto da quindici membri.  

Ai sensi della legge italiana, il consiglio di 
amministrazione è eletto tramite un meccanismo di voto 
di lista al fine di assicurare l’elezione di amministratori 
designati dagli azionisti di minoranza. 

Gli amministratori possono essere revocati dal loro 
incarico in ogni momento con delibera dell’assemblea. 
Gli amministratori revocati prima della scadenza 
naturale del loro mandato e senza giusta causa 
possono chiedere i danni derivanti dalla revoca.  

Il consiglio di amministrazione deve includere almeno 
due amministratori qualificabili come “indipendenti” ai 
sensi delle disposizioni legislative e regolamentari 
applicabili e un numero di amministratori (attualmente 
almeno un terzo dei componenti) appartenente al 
genere meno rappresentato.  

Nel caso in cui vengano a mancare taluni 
amministratori, il consiglio a maggioranza (con delibera 
approvata dal collegio sindacale) provvede a sostituirli. 
Gli amministratori così nominati resteranno in carica fino 
alla prossima assemblea.  

Ai sensi dello statuto di EXOR, qualora per dimissioni o 
per altre cause venisse a cessare la maggioranza degli 
amministratori nominati dall’assemblea, l’intero consiglio 
di amministrazione si intenderà cessato, e gli 
amministratori rimasti in carica dovranno convocare 
d’urgenza l’assemblea affinché provveda ad eleggere 
nuovi amministratori.  

La società avrà un consiglio di amministrazione composto 
da un numero variabile da sette a diciannove membri, ivi 
inclusi sia gli amministratori con la responsabilità per la 
gestione della società (amministratori esecutivi) sia gli 
amministratori non esecutivi. 

Il presidente del consiglio di amministrazione di EXOR 
NV, come previsto dal Nuovo Statuto di EXOR NV, sarà 
un amministratore non esecutivo ed avrà il titolo di 
“Senior Non-Executive Director”. Il consiglio di 
amministrazione può attribuire particolari cariche ai suoi 
componenti. 

La durata dell’incarico di tutti gli amministratori non può 
essere superiore a quattro anni. 

L’assemblea degli azionisti nomina gli amministratori e ha 
il potere di sospenderli o revocarli dall’incarico in ogni 
momento.  

A seguito del perfezionamento della Fusione, gli 
amministratori di EXOR NV non saranno più nominati 
attraverso il meccanismo del voto di lista che è, invece, 
attualmente applicato da EXOR. 

Nel caso in cui vengano a mancare uno o più 
amministratori, i restanti amministratori saranno investiti 
dell’intero potere di gestione di EXOR NV, fermo 
restando, tuttavia, che in tal caso il consiglio di 
amministrazione avrà il potere di nominare una o più 
persone cui affidare temporaneamente l’incarico.  

Qualora per dimissioni o per altre cause venisse a 
cessare la maggioranza degli amministratori nominati 
dall’assemblea, i rimanenti amministratori convocheranno 
urgentemente un’assemblea per la nomina del nuovo 
consiglio di amministrazione. In tal caso, il mandato di 
tutti gli amministratori ancora in carica e non rinominati 
dall’assemblea si concluderà al termine dell’assemblea 
stessa. 

Ai sensi della legge olandese e del Nuovo Statuto di 
EXOR NV, tutte le delibere del consiglio di 
amministrazione saranno adottate con il voto favorevole 
della maggioranza degli amministratori presenti (o 
rappresentati) alla riunione, ad eccezione di quelle 
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Ai sensi della legge italiana e dello statuto di EXOR, il 
consiglio di amministrazione è validamente costituito 
con la presenza della maggioranza degli amministratori 
in carica e delibera a maggioranza assoluta dei presenti. 
In caso di parità, il voto del presidente prevale. 

deliberazioni per la validità delle quali è richiesta la 
presenza (di persona o per delega) della maggioranza 
degli amministratori. Ciascun amministratore avrà un 
voto. 

Ai sensi del Nuovo Statuto di EXOR NV, il consiglio di 
amministrazione di EXOR NV è autorizzato ad adottare le 
delibere anche senza convocare una riunione, a 
condizione che (i) la relativa proposta sia sottoposta 
all’attenzione di tutti gli amministratori, che (ii) nessuno 
degli amministratori si sia opposto a tale procedura di 
adozione della delibera, e che (iii) la maggioranza degli 
amministratori abbia comunicato il proprio consenso a 
procedere.  

Consiglio di amministrazione – Poteri e doveri 

Ai sensi dello statuto di EXOR, il consiglio di 
amministrazione è investito dei più ampi poteri per la 
gestione ordinaria e straordinaria della società, senza 
eccezione di sorta, ed ha facoltà di compiere tutti gli atti 
che ritenga opportuni per l’attuazione ed il 
raggiungimento degli scopi sociali esclusi soltanto quelli 
che la legge, in modo tassativo, riserva all’assemblea 
degli azionisti.  

Il consiglio di amministrazione è, inoltre, autorizzato a 
deliberare in merito a:  

 aumento, in una o più volte, del capitale fino ad 
un ammontare determinato e per il periodo 
massimo di cinque anni; 

 emissione di obbligazioni convertibili, fino ad un 
ammontare determinato e per il periodo massimo 
di cinque anni; 

 emissione di obbligazioni non convertibili; 

 fusioni e scissioni di società, nei casi previsti dalla 
legge; 

 costituzione o cancellazione di sedi secondarie; 

 indicazioni degli amministratori con potere di 
rappresentanza; 

 riduzione del capitale sociale nel caso in cui gli 
azionisti esercitino il loro diritto di recesso; 

 modifiche dello statuto al fine di adeguarlo a 
modifiche legislative;  

 il trasferimento della sede legale della società 
entro il territorio italiano.    

Il consiglio di amministrazione è incaricato della gestione 
della società. 

Specifiche funzioni possono essere assegnate a singoli 
amministratori esecutivi. 

Compito degli amministratori non esecutivi è quello di 
vigilare sul corretto svolgimento delle funzioni da parte 
degli amministratori esecutivi e sul generale andamento 
della società e delle attività connesse a tali funzioni. Gli 
amministratori non esecutivi sono altresì incaricati di 
svolgere i compiti loro assegnati dalla legge e dal Nuovo 
Statuto di EXOR NV. 

Ai sensi del diritto olandese, e in conformità con il Nuovo 
Statuto di EXOR NV, le deliberazioni del consiglio di 
amministrazione che abbiano un impatto rilevante 
sull’identità o sulla natura di EXOR NV, o sulla sua 
attività, possono essere adottate esclusivamente previa 
approvazione dell’assemblea. 

Tali deliberazioni includono, in ogni caso: 

 il trasferimento ad un terzo della 
(sostanzialmente) intera attività sociale; 

 la stipula o la risoluzione di accordi di 
cooperazione di lungo periodo della società o di 
sue controllate (dochtermaatschappij) con 
un’altra persona giuridica o società ovvero quale 
socio illimitatamente responsabile di una società 
in accomandita o di una società in nome 
collettivo, ove tale stipula o risoluzione rivesta 
particolare importanza per la società; 

 l’acquisto o la cessione, da parte di EXOR NV o 
di una sua controllata (dochtermaatschappij), di 
una partecipazione nel capitale sociale di una 
società il cui valore sia almeno pari ad un terzo 
dell’attivo di EXOR NV, come risultante 
dall’ultimo bilancio e dalla nota integrativa o, nel 
caso in cui la società sia tenuta a redigere il 
bilancio consolidato, dall’ultimo bilancio 
consolidato e dalla relativa nota integrativa. 

Consiglio di amministrazione – Operazioni in conflitto di interessi 

Ai sensi della legge italiana, un amministratore che sia 
portatore di un interesse diretto o indiretto, non 
necessariamente in conflitto, in un’operazione in cui sia 
coinvolta EXOR deve informare il consiglio di 
amministrazione e il collegio sindacale in relazione a 

Un amministratore non può prendere parte ad una 
votazione su una questione o operazione in relazione alla 
quale sia portatore di un interesse in conflitto con quello 
della Società e dell’attività economica ad essa connessa.  
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qualsivoglia conflitto di interesse. Qualora 
l’amministratore delegato abbia un conflitto di interessi, 
deve astenersi dal compiere l’operazione e investire 
della decisione sulla stessa il consiglio di 
amministrazione.  

Qualora il consiglio di amministrazione approvi 
l’operazione, la suddetta decisione deve essere 
adeguatamente motivata, con particolare riguardo alla 
convenienza dell’operazione per la società. 

Nel caso in cui l’amministratore interessato non abbia 
informato il consiglio di amministrazione del conflitto, il 
consiglio non abbia motivato la sua decisione, o la 
suddetta decisione sia stata adottata con il voto 
determinante di un amministratore interessato, la 
relativa delibera, nel caso in cui possa arrecare danno 
alla società, può essere impugnata da ciascun 
amministratore che non ha concorso alla sua adozione 
o dal collegio sindacale o da ciascun amministratore (ivi 
inclusi coloro i quali hanno concorso all’adozione della 
delibera) qualora l’amministratore interessato non abbia 
informato il consiglio del conflitto di interesse esistente.  

L’impugnazione deve essere fatta entro novanta giorni 
dalla data della relativa decisione.  

Gli amministratori interessati sono responsabili nei 
confronti della società per i danni derivanti da 
qualsivoglia azione o omissione in violazione delle 
disposizioni sopra enunciate. 

Comitati interni al consiglio di amministrazione 

Ai sensi dello statuto di EXOR, il consiglio di 
amministrazione può delegare, nei limiti di legge, le 
proprie attribuzioni ad un comitato esecutivo. Più in 
particolare, il consiglio di amministrazione ha 
attualmente istituito un “comitato controllo e rischi” e un 
“comitato remunerazioni e nomine”. 

Ai sensi del Nuovo Statuto di EXOR NV, il consiglio di 
amministrazione potrà delegare, nei limiti di legge, le 
proprie attribuzioni a singoli membri del consiglio di 
amministrazione e/o a comitati.  

Consiglio di amministrazione – responsabilità 

Ai sensi della legge italiana, gli amministratori devono 
adempiere ai loro compiti con la diligenza richiesta dalla 
natura dell’incarico e dalle loro specifiche competenze. 
Gli amministratori sono solidalmente responsabili nei 
confronti della società per i danni derivanti dalla 
violazione degli obblighi connessi al proprio incarico.  

Gli amministratori sono altresì solidalmente responsabili 
qualora siano venuti a conoscenza di fatti che possano 
essere pregiudizievoli per la società e non abbiano fatto 
quanto potevano per impedirne il compimento o evitarne 
le conseguenze dannose.  

La società può avviare un’azione contro i propri 
amministratori con delibera dell’assemblea ovvero con 
delibera del collegio sindacale approvata con la 
maggioranza di due terzi dei propri membri. L’azione di 
responsabilità può essere rinunciata o transatta, purché 
la rinuncia o la transazione siano autorizzate 
dall’assemblea degli azionisti. Tale autorizzazione si 
considera non concessa ove gli azionisti rappresentanti 
un ventesimo del capitale sociale votino contro la 
relativa delibera.  

Gli amministratori sono altresì responsabili nei confronti 

Ai sensi della legge olandese, i membri del consiglio di 
amministrazione possono essere ritenuti responsabili nei 
confronti di EXOR NV per i danni cagionati in caso di 
esercizio improprio o negligente dei propri doveri. Gli 
amministratori possono essere ritenuti solidalmente 
responsabili nei confronti di EXOR NV per danni, e nei 
confronti di terzi per violazione delle disposizioni dello 
Statuto della società, come di volta in volta in vigore, o 
delle disposizioni di legge olandese. In alcune 
circostanze, essi possono altresì incorrere in specifiche 
ed ulteriori responsabilità civili e penali.  
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dei soci o dei creditori sociali nel caso in cui sia posto in 
essere un atto pregiudizievole, rispettivamente, per gli 
azionisti della società o per il patrimonio sociale. 

Diritti di indennizzo a favore di amministratori e di dirigenti 

La legge italiana stabilisce che EXOR debba rimborsare 
i suoi amministratori per le spese legali sostenute per 
difendersi contro azioni penali, purché tali spese siano 
state sostenute a causa dell’adempimento dei propri 
compiti a favore di EXOR. Tale principio non si applica 
ai casi di dolo o colpa grave accertati con sentenza 
passata in giudicato. 

La legge italiana e il contratto collettivo di lavoro 
applicato in azienda stabiliscono che EXOR debba 
rimborsare i suoi dirigenti per le spese legali sostenute 
per difendersi contro azioni penali promosse in relazione 
a fatti commessi nell'esercizio delle proprie funzioni. 
Tale principio non si applica ai casi di dolo o colpa grave 
accertati con sentenza passata in giudicato. 

Il Nuovo Statuto di EXOR NV prevede che, per quanto 
consentito dal diritto olandese, e al ricorrere di alcune 
specifiche circostanze, EXOR NV può indennizzare e 
tenere indenni da responsabilità i membri del consiglio di 
amministrazione.  

Offerte pubbliche obbligatorie 

Ai sensi della legge italiana, le misure di difesa possono 
essere adottate esclusivamente da società quotate su 
un mercato regolamentato italiano o europeo se 
approvate dall’assemblea, salvo che lo statuto preveda 
diversamente.  

Ai sensi della legge olandese, qualunque persona, che 
agisca singolarmente o di concerto con altre persone, che 
acquisti, direttamente o indirettamente, una percentuale 
pari o superiore al 30% dei diritti di voto di una società 
quotata in un mercato regolamentato olandese o europeo 
sarà obbligata a lanciare un’offerta pubblica di acquisto 
su tutte le azioni nel capitale sociale della società. 

L’obbligo di acquisto non trova applicazione nei confronti 
di chi, singolarmente o di concerto con altre persone, 
detenga una percentuale pari o superiore al 30% dei diritti 
di voto della società prima che le azioni siano ammesse a 
quotazione sul MTA e che continui a detenere la 
medesima partecipazione anche dopo la quotazione.  

La GAC – ovvero la Giovanni Agnelli BV quale 
successore universale della GAC a seguito dell’efficacia 
della fusione trasfrontaliera di GAC – deterrà più del 30% 
dei diritti di voto di EXOR NV sia in un momento 
immediatamente antecedente sia in un momento 
immediatamente successivo all’ammissione a quotazione 
delle azioni sul MTA. Pertanto, la partecipazione della 
GAC – ovvero della Giovanni Agnelli BV post fusione – in 
EXOR NV è esente da obblighi di offerta pubblica al 
momento della ammissione a quotazione delle azioni 
EXOR NV e la stessa esenzione continuerà ad applicarsi 
per tutto il periodo in cui la partecipazione della Giovanni 
Agnelli BV rappresenti più del 30% dei diritti di voto di 
EXOR NV. 

La legge olandese non prevede una disciplina specifica in 
relazione alla normativa di difesa dalle offerte pubbliche. 

 

LA PRESENTE SEZIONE NON HA LO SCOPO DI ESSERE NÉ DEVE ESSERE INTERPRETATA COME 
UNA CONSULENZA LEGALE. OGNI AZIONISTA O POTENZIALE AZIONISTA DOVREBBE RIVOLGERSI 
AD UN CONSULENTE LEGALE IN MERITO ALLE CONSEGUENZE LEGALI DELLA FUSIONE. 
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ALLEGATI 

1. Progetto Comune di Fusione, predisposto ai sensi dell’articolo 2501-ter del Codice Civile e 
dell’articolo 6 del Decreto Legislativo 108, unitamente ai suoi allegati: (a) la relazione illustrativa di 
EXOR; (b) la relazione illustrativa di EXOR HOLDING NV; (c) la versione attuale dello statuto di 
EXOR HOLDING NV; (d) la versione proposta dello statuto di EXOR NV; (e) la situazione 
patrimoniale di EXOR al 31 marzo 2016; (f) la situazione patrimoniale di EXOR HOLDING NV al 1° 
aprile 2016 e (g) i Termini e Condizioni delle Azioni a Voto Speciale. 

2. Relazione predisposta da KPMG, su richiesta di EXOR HOLDING NV, ai sensi della Sezione 
2:328, commi 1 e 2, del Codice Olandese, in merito al Rapporto di Cambio. 

3. Relazioni della società di revisione sui bilanci annuali di EXOR per gli esercizi 2015, 2014 e 2013, 
nonché relazione di revisione contabile limitata sul bilancio consolidato semestrale abbreviato 
2016. 

4. Relazione della società di revisione Ernst & Young Accountants LLP sul bilancio di EXOR 
HOLDING NV per il periodo dal 30 settembre 2015 al 31 dicembre 2015. 

5. Relazione della Società di Revisione sull’esame dei Prospetti Consolidati Pro-forma relativi 
all’Operazione PartnerRe. 

6. Comunicati stampa pubblicati da EXOR in relazione alle agenzie di rating, menzionati nel presente 
Documento Informativo 

 

*  *  * 

Il dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili e societari di EXOR, dott. Enrico Vellano, 
dichiara ai sensi del comma 2 dell’articolo 154-bis del TUF che l’informativa contabile relativa ad EXOR e al 
Gruppo EXOR contenuta nel presente Documento Informativo corrisponde alle risultanze documentali, ai 
libri ed alle scritture contabili. 

 



ELENCO ALLEGATI  

Allegato 1 

Progetto Comune di Fusione, predisposto ai sensi dell’articolo 2501-ter del Codice Civile e dell’articolo 6 del 
Decreto Legislativo 108, unitamente ai suoi allegati: (a) la relazione illustrativa di EXOR; (b) la relazione 
illustrativa di EXOR HOLDING NV; (c) la versione attuale dello statuto di EXOR HOLDING NV; (d) la 
versione proposta dello statuto di EXOR NV; (e) la situazione patrimoniale di EXOR al 31 marzo 2016; (f) la 
situazione patrimoniale di EXOR HOLDING NV al 1° aprile 2016 e (g) i Termini e Condizioni delle Azioni a 
Voto Speciale 

 



























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































ELENCO ALLEGATI   

Allegato 2 

Relazione predisposta da KPMG, su richiesta di EXOR HOLDING NV, ai sensi della Sezione 2:328, commi 1 
e 2, del Codice Olandese, in merito al Rapporto di Cambio 

 







ELENCO ALLEGATI  

Allegato 3 

Relazioni della società di revisione sui bilanci annuali di EXOR per gli esercizi 2015, 2014 e 2013, nonché 
relazione di revisione contabile limitata sul bilancio consolidato semestrale abbreviato 2016 

 











































ELENCO ALLEGATI  

Allegato 4 

Relazione della società di revisione Ernst & Young Accountants LLP sul bilancio di EXOR HOLDING NV per 
il periodo dal 30 settembre 2015 al 31 dicembre 2015 

 







ELENCO ALLEGATI  

Allegato 5 

Relazione della Società di Revisione sull’esame dei Prospetti Consolidati Pro-forma relativi all’Operazione 
PartnerRe 

 















ELENCO ALLEGATI  

Allegato 6 

Comunicati stampa pubblicati da EXOR in relazione alle agenzie di rating, menzionati nel Documento 
Informativo 

 



   
  

 

 

 

  Torino, 17 ottobre 2016 
 

 
 

COMUNICATO STAMPA 

 

 

S&P conferma rating e outlook di EXOR 

 
L’agenzia Standard & Poor’s ha comunicato oggi di aver confermato il rating di 

lungo e di breve termine di EXOR (rispettivamente “BBB+” e “A-2”) mantenendo 

l’outlook invariato (“negativo”). 
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