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Relazuone della socneta d| rev:snone

_ ~‘sul criterio di determinazione del prezzo di emissione delle azioni per Ir aumento
- di capitale sociale con esclusione del diritto di opzione
‘ (Artlcolo 158 Decreto Leg|slat|vo 24 febbraio 1998, n 58)

Agli Azionisti di

Mediolari_um S:p.A.

' 1 MOTIVO OGGETTO E NATURA DELL'INCARICO

o A| sensi. dell'art 158 prlmo comma, del'D.Lgs. 24 febbra:o 1998 n. 58 abb|amo rlcevuto -
da Mediolanum S p.A. (nel seguito la “Societa™”) la comunicazione contenente la proposta di
" delega al Con51g||o di- Ammmxstrazuone stesso, ai sensi dell'art. 2443 del Codice Civile, per ll

periodo massimo di cmque anni dalla data della delibera assembleare, della facolta di
aumentare a pagamento e'in.via scindibile il capitale sociale con esclusione del diritto di

. ‘opzione ai sensi dell'art. 2441, quinto comma del Codice Civile, da esercitare mediante -

emissione, anche in piu riprese, di azioni ordmarle della Societa, accompagnata da apposita -

- relazione illustrativa del Consiglio, di Ammmlstrazmne del 9 marzo 2010 cheillustra.e. -
‘-,-*guusttflca I'esclusione del diritto d' op2|one indicando i criteri adottati dagli Amm|mstrator| per
- la determlnaZtone del prezzo dl emissione delle a2|om (la "Relaznone degh Ammlmstraton")

Ta|e proposta che verra sottoposta all’ approvazmne dell Assemblea Straordlnarla degli -
Azionisti.convocata il 27 aprile . 2010 in prima convocazione'e il 28 aprile 20101n seconda
convocazione, prevede la delega al Consiglio di Amministrazione, ai sensi dell’ articolo 2443,
del Codice Civile, della facoltd di-aumentare a pagamento e in.via scindibile il capitale sociale,

" con esclusione del diritto di opzione a favore dei soci ai sensi dell'art. 2441, quinto comma,

del Codice Civile, da esercitare anche in pil.riprese: i) per un importo ‘complessivo di
massimi nommah Euro 500.000,00-mediante emissione di n. 5.000.000 nuove azionida
riservare in sottoscrizione agli ammlnlstratorl e dirigenti della Societa e delle-controllate in
qualita di benefluan del piano stock option denominato il “Piano Top Management 2010, e

(i) perun importo compless ivo di massimi-nominali Euro 700. 000,00 mediante emissione di
“massime’n. 7.000.000 nuove azioni da riservare in sottoscrizione ai collaboraton (intesi o

come i componenti della rete di vendita) della Societae de!Ie controtlate, in quahta di
soggetn beneficiari del plano di stock option denomlnato il *Piano Collaboratori 2010 (nel

. seguito congiuntamente i “Piani di Stock Option"). La proposta di adoziore dei Piani di Stock -
. Option, illustrata da- appos&ta relazuone redatta ai sensi dell'art. 114-bis del D.Lgs. 24 ‘
" febbraio 1998, n. 58 (riel seqguito la "Relazione sui Piani di Stock Option™) verra sottoposta -
-al'esame ad all'approvazione dell’ Assemblea Ordinaria degli Azionisti convocata anch’ essa
- per il 27 aprde 2010 in prlma convocaz;one eil 28 aprlle 2010 in seconda convocazuone




HH%l_mmwi” ,;jémgmma

La Relazione degli Amministratori illustra le ragioni dell'esclusione del diritto di opzione
‘nonché:i criteri adottati dagli amministratori per la determinazione del prezzo di emissione -
- delle azioni. Con riferimento al prezzo di emissione delle-azioni, il Consiglio di-

- Amministrazione ha ritenuto opportuno proporre all'Assemblea di non ‘fissare il defl‘mtlvo '

~ prezzo di emissione delle azioni, ma di determinare il criterio a cui il Consiglio di

- Amministrazione dovra successivamente attenersi per la determinazione del prezzo di
~'emlssmne delle aziofi, alla data di effettuaz;one dell'aumento di capitale.

L'aumento di capltale soc&ale riservato ai beneficiari dei P|an|, di Stock Optlon sara d_eliberato
ai sensi del dell'art. 2443 e del quinto comma dell'art. 2441 del Codice Civile. Pertanto, in
" qualita di revisori incaricati della revisione contablle del bilancio: d'esercizio e del bilancio
* consolidato della Societd, esprimiamo nel sequito, ai sensi dell'art. 158 del D.Lgs. 24
- febbraio 1998, n. 58, il nostro parere sulla adeguatezza dei criteri individuati dagli
ammmlstraton per la determmazmne del prezzo di emlsscone delle azioni.

Fermo restando’ quanto sopra al fine di fornire agh Aznomstu mformazmnl sulle modahta di
‘determinazione del prezzo di emissione delle azioni, la presente relazione ruporta i criteri
individuati per la determinazione del prezzo stesso ed una valutazione sull’ adeguatezza dei
metodx utlhzzatl sotto |l profuo della raglonevolezza e non arbltrarleta :

, ,NeII' esaminare i criteri adottatl dagli. Ammlmstratorl per la determinazione del prezzo di
~emissione delle azioni, non abbiamo effettuato una valutazione economica della Societa.

: 2 DESCRlZIONE DELL'OPERAZIONE E DEI CRITERI UTILIZZATI PER LA

' DETERMINAZIONE DEL PREZZO DI EMISSIONE DELLE AZIONI

La relazmne degh Amrmmstraton che sara presentata all’ Assemb!ea Straordmaria degli

- ~ Azionisti, come sopra'riportato, prevede l'attribuzione della delega al Consiglio-di

~Amministrazione stesso per I'aumento di capitale sociale a servizio dei Piani di Stock Option
a favore dl amministratori, dmgem: e collaboratori deIIa Societa e delie controllate

In partlcolare la proposta prevede la facolta di aumentare a pagamento ein via scindibile il
capitale sociale, con esclusione del diritto di opzione a favore dei soci ai sensi dell’ art. 2441,
qumto comma, del cod|ce civile, da eseratare anche in pili riprese come segue ‘

s perun lmporto complessivo di massimi nominali Euro 500.000,00 medlante emissione di
.. n.5.000.000 nuove azioni da riservare in sottoscrizione agli amministratori e dirigenti
~della Societae delle. controllate in qualita di beneficiari del plano stock option :
denominato il “Piano Top Management 2010";

o . ~ per unimporto complessivo di massimi nominali Euro 700.000,00 medlante emissione di

massime n. 7.000.000 nuove azioni da riservare in sottoscrizione ai collaboratori (ihtesi
-come i componenti della rete di vendita) della Societa e delfe controllate, in-qualita di -
- soggetti beneficiari del piano di stock option denominato il “Piano Collaboratori ,2_010",, ‘
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Come indicato nella Relazione degli Amministratori e nella Relazione sui Piani di Stock -
“Option, I adozcone dei suddetti Piani di Stock Option, con conseguente esclusione del diritto .

" di opzione, consente di mettere a disposizione della Societd e delle societa controllate lo
- strumento pit efficace al fine di promuovere I'incentivazione e la fidelizzazione di quegli
- amministratori, dirigenti e collaboratori che contnbwscono in modo determlnante al
. successo della Socneta e del Gruppo Medlolanum

ST | Plam di Stock Option, la cui attuazmne e gestione e demandata al Consiglio di - ’
: ;Ammmlstrazrone sentito il parere del.Comitato per la Remunerazione della Soc:eta si

fondano sull’ assegnazuone ai beneficiari degli stessi, in pill cicli annuali, di diritti per la -

. sottoscrizione di aznonl ordmane Medlolanum S. p A. dx nuova emlssmne (nel segunto le. -
v "Opz;om”) : o -

I Piani dl Stock Optlon avranno pertanto attuaz:one medlante aumentl di cathale rlservatl al

f - ‘beneficiari di ciascun piano, ai sensi dell'art. 2441 quinto comma del.codice civile, dehberatlt.
 dal Consngho dl Ammmlstraz:one acid delegato a| sensi dell'art. 2443 del codlce c1vne '

~ Le Opznom saranno personah e non trasfenblh lnter vivos. L'esercizio deHe Op2|om sara )
* subordinato al conseguimento di obiettivi di performance di natura economica e/o 3
- finanziaria, nonché al mantemmento del rapporto intercorrente tra i beneficiari dei Piani di
- .Stock Optionela Societd o altra Societ3 del Gruppo Mediolanum: questi vincoli verranno
. _specificamente individuati dal Consiglio di Amministrazione sentito il Comitato per la-

'Remunerazione in conformita alle linee guida definite nella Relazione sui Piani di Stock -
Opt:on e saranno disciplinati nei regolamentl dei rISpetthl Piani d| Stock Optlon

T

o Con5|gl|o di Ammmlstraz;one in conformlta conquanto prewsto alrart. 2441 sesto’
- - comma del Codice Civile, propone che per i beneficiari dei Piani di Stock Optlon il prezzo per
~azione a fronte dell'esercizio di un op2|one sca pan alla medla ponderata tra:

. l) il valore del patrlmomo netto per azione. deHa Soc:eta con nfenmento all'ulhmo b;lanuo

T d esercizio approvato prima dell‘assegnaz;one delle Opzmm e

o :u) i valore medlo diborsa del(e a2|on| Med'lolanum S. p A nell ultxmo semestre antecedente

Ja data di assegnazmne delle Opz;om

- applicando rispettivamente un coefficiente di ponderazione pari al 90% al valore del

patrimonio netto e pari al 10% alla media dei valori di borsa dell'ultimo _s‘e'm'eks'tre._

3. DOCUMENTAZIONE UTILIZZATA E LAVORO SVOLTO

Nello svolgimento del nostro lavoro abbiamo ricevuto dalla Societd i documentiele -
informazioni rltenute utili nella fattispecie. A tal fine abblamo anallzzato la predetta ;
documentaz:one edin partlcolare : : '
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a).la Relazmne degh Ammmlstratoru del 9 marzo 2010 che; ai'sensi dell’ art. 2441 sesto
comma del Codice Civile, illustra e giustifica la proposta di delega, ai sensi dell'art. 2443
- del Codice Civile, per I aumento di capitale con esclusione del diritto d'opzione, ai sensi
dell'art. 2441, quinto comma del Codice Civile; indicando i critéri adottati dagh :
Amministratori per la determinazione del prezzo di emxssmne

' ;;b) la Relazione sui Piani di Stock Option che, ex articolo 114-bis del D Lgs 24 febbralo -

1998, n. 58, illustra le linee guida del Piani dl Stock Optxon ele deleghe del poterl per '
- attuazmne degh stessi; ) :

Lol progetto di bilancio d esercmo ed |I bllancm consohdato al 31 dlcembre 2009 di

Mediolanum S.p.A. da noi assoggettatl a rewsuone contablle con emissione delle- relazmm
- di revasuone in data odlerna ' S

d) lo statuto vugente della Socueta con partucolare rlfenmento all art 6 ed xl testo delle

modmche proposte

E e) u!terlorl mformazmm contablll ed extracontablll ntenute utm ai fini del!a presente ’

relazione.

ll.nostro !avoro ha comportato tra Ialtro S

"+ l'analisi della relazmne degli Ammmlstraton che mdavxdua i cnten per la determmazmne

del préezzo di emissione dellé azioni;

. Ianahst della relazione sui Ptam di Stock'Optlon cheillustra le linee gu:da dei Piani di

Stock Option, le deleghe dei poteri per I'attuazione degli stessi nonche le raglom che
motlvano I'adozione dei Piani di Stock Option;- - :

R lo svolglmento di considerazioni di carattere valutatwo e dianalisi cr|t1che ntenute -

‘necessarie per I'accertamento che i criteri di determinazione del prezzo di emissione delle- _
azioni SIano adeguatl in quanto nella ctrcostanza ragtonevoh e non arbitrari; '

. la lettura dei verbali delle r:umom del Consiglio di Amministrazione della Soueta dell anno -

2009 e dei primi mesi del 2010, fmo alla data odlerna

Abbiamo inoltre ottenuto attestazmne che, per quanto a-conoscenza della DlreZIone della

‘Societd, non sussistano alla data odierna modifiche significative ai dati.ed alle informazioni
utilizzate nello svolgimento delfe nostre analisi o altri fatti e circostanze che possano avere

un effetto sui criteri di determinazione del’ prezzo di emissione delle azioni indicati nella

Relazione degli Amministratori che, come tali, potrebbero essere nlevantl per le fmahta deila
presente relazione. -

Le sopradescrltte attmta sono state svolte neila misura necessana per il ragglunglmento

Lo delle fmahta dell'incarico, |nd|cate nel precedente paragrafo 1.
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Nell’ lpotesa di esclus:one del diritto di opzmne la norma dell art. 2441, sesto comma del
“Codice Civile, stabilisce che il prezzo di emissione delle azioni deve essere fissato “in base aI
“valore del patrimonio netto, tenendo conto, per le azioni quotate in borsa, anche

dell’ andamento delle quotazioni nell’ ultlmo semestre”. Secondo accreditata dottrina, tale
_disposizione va interpretata nel senso che il prezzo di emissione delle azioni non deve essere .
necessariamente uguale al valore patrtmonlale dal momento chela sua determmazmne deve '
- essere fatta “in base" a tale valore; cid permette I'applicazione del criterio con un marqme di
'dlscrezmnallta consentendo agli amministratori di emettere le nuove azioni ad.un prezzo ;
‘non coincidente con il valore-del patrimonio netto. Analogamente, si ritiene che il rnfer:mento '
~“della norma all’andamento delle quotazioni nell'ultimo semestre, consenta agll " »
amministratori liberta di scelta nella individuazione di criteri di determinazione del prezzo dl o
emissione magg;ormente nspondent« alla tendenza del: mercato nel perlodo di osservazxone

' ‘Come sopra descrutto |I Consu;ho di Ammlmstrazmne ha rltenuto opportuno d| proporre
all'Assemblea Straordinaria di determinare il criterio a cui il Consiglio di Amministrazione ‘

'stesso si dovra successivamernite attenere per determinare il prezzo di emissione delle azioni,

e che. prevede che il prezzo di emissione sia fissato ad un valore pari alla media ponderata

o trar il valore del patrimonio netto per azione della Societa con riferimento all'ultimo .

: 'bllancxo d'esercizio approvato prima del!’assegnazmne delle Opzioni,e ii) il valore medio d|
borsa delle azioni Mediolanum'S.p.A: nell'ultimo semestre antecedente la data di .
assegnazione delle Opzioni, apphcando nspettlvamente un coefficiente di ponderazione parl o

" al 90% al \/alore del patrlmomo netto e parl al 10% alla media deu valori di borsa dell'ultimo- -
semestre ‘ , , ,

; | Ptam dl Stock Optton prevedono inoltre che l eseruzlo delle Opzmm sara subordlnato oltre
- che al mantenimento del rapporto mtercorrente tra il beneficiario e la Societa o-altra societa

S “del Gruppo Mediotanum, al ragglunglmento di obiettivi di performance a livello aziendale,

. misurati con riferimento all'andamento, per. un periodo definito e successivo
~all'assegnazione delle Opzioni, di specifici parametri economico/reddituali a livello
“consolidato (ad esempio I'utile consolidato normalizzato, il cost/income ratio) ritenuti idonei’
-ed eventualmente corretti da fattori di rischiosita e di costo del capitale. L'esercizio delle
. Opzioni potra inoltre’ essere subordinato al raggiungimento di obiettivi di performance

: deIduah assegnatia c&ascun benefsuarno dei Plam di Stock Optlon

Ad avviso degh ammmlstratora la scelta della struttura de1 anm di Stock Opt|on & ritenuta
idonea a legare I'incentivazione dei beneficiari sia ai risultati individuali sia alla performance

di medio termine della Societa e'del Gruppo Medlolanum e conseguentemente aIIa creazione
oo dl valore per gh azionisti. , . B



, Ne! complesso qumd: le condizioni prewste per I"esercizio delle Opzioni, e ciog: i) un prezzo

di emissione calcolato sulla base del valore del patrimonio netto che tiere conto anche del

* valore medio di borsa delle azioni, e ii) la previsione di performance a livello anendale di -

- natura economica da consegquire da parte del beneficiari dei Piani-di Stock Option, ‘

“‘evidenziano la duplice funzione di premiare e di trattenere un gruppo di beneficiari che
.nvestono un.ruolo determmante per 1! ragglunglmento degli obiettivi aziendali.

In tale contesto la determmaz:one d: un crlterlo di determmazmne del prezzo di emissione
basato sul patrimonio netto che tiene conto anche del valore med|o di:borsa delle azioni -
realizza in maniera pit incisiva gli obiettivi di ﬂdehzzazmne e mcentwazxone che i Piani dl
Stock Option si propongono d| reahzzare '

Peraltro, o Statuto vigente prevede al comma 4 dell'art. 6 che I'Assemblea "puo dehberare

E - I'aumento del capitale sociale entro il limite' massimo del 5% del capitale preesistente, con -

esclusione del diritto di opz:one e con facolta di determinare il prezzo di sottoscrizione con .
sconti rispetto al prezzo. med/o di borsa, purche parametrato ad indici oggettivi previsti dai

& planl di stock option'stessi. II valore minimo di sottoscrizione di ciascuna azione non deve

essere comunque inferiore al maggiore fra la quota proporz:onale del patrlmonlo netto
contabl/e e II va/ore nommale" : L

In ognu caso, I' eventuale effetto di dllumone che dovesse mamfestars; seil valore medio di
borsa fosse significativamente pil elevato rispetto al prezzo di emissione, risulterebbe =
ampiamente compensato dalla creazione di valore realizzata dal Gruppo Medlolanum
condizione necessaria all'esercizio dei Piani di Stock Option, e sarebbe, comunque
h .scarsamente sngnlfncatlvo stante il numero. massimo di azioni da emettere che rappresenta R
,"Clrcal 1, 6% del!e azioni cos’utuentl il cap{tale : "
Alla luce delle sovra esposte conSIderazmm il crlterlo d! determmazmne deI prezzo d| )
emissione delle azioni proposto dagh Ammmlstraton appare coerente con le finalita dei Plam '
. d: Stock Optton conle prev15|om statutarae e con la ratlo deIIa norma. S

. - 5. LIMITI SPECIFICI ED ALTRI ASPETT! DI RILIEVO EMERSI NELL'ESPLETAMENTO 3
DEL PRESENTE INCARICO ‘

R aumento di capltale sociale in esame, che potra avvemre anche in plu tranches & stato
delegato al Consiglio di Amministrazione.che ha il compito di dare esecuzione alla delega
assempleare in conformita ai criteri indicati dall’Assemblea, identificando i beneficiari dei
Piani di Stock Option, e determ:nando fe altre condizioni e termini per I'attuazmne dei Piani

- stessi. Conseguentemente i predetti criteri di determinazione del prézzo di esercizio delle.

. Opzioni sono applicabili a tutte- le Opzioni indistintamente. Tuttavia, in consuderaz:one del

-fatto che le Opzioni potranno gssere assegnate in diversi momentj, il concreto prezzo di
- esercizio delle medesime potra essere-diverso secondo la diversa data di assegnazmne delle
Opzmm _ . : _ _
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_ ConSIderato che.la determmaz:one del prezzo di emiss:one gin parte legata agli andamenti -
di mercato, l'esecuzione della delega di aumento di capitale sociale fa quindi riferimento ad ,
un valore di mercato delle azioni aggiornato alla data di esecuzione stessa. Occorre ricordare

- che il parametro legato al criterio delle quotazioni di borsa pud risultare condizionato da
fattori estranei alla societa valutata quali, ad esempio, periodi di particolare volatilita dei
mercati finanziari, di pressmm speculative o di circostanze anomale, quali il contesto di
mercato che direcente & stato caratterizzato da elevati livelli di incertezza e da fenomeni di
forte turbolenza, che potrebbero limitare la capacita dei prezzi di mercato di riflettere

~valutazioni intrinseche. Non si puo quindi escludere che I'evoluzione della crisi finanziaria’
possa condurre a valor: ad oggl non prevedlbm ed anche. sngmfxcatlvamente dlver5| da quelh

: attual: : R . : :

6. .CONCLUSIONI ~

Tutto cid premesso sulla base della documentaz:one esammata e delle procedure sopra
descritte, tenuto conto della natura e.portata del nostro lavoro indicate nella presente ,
~ relazione e fermo restando quanto evidenziato ai precedenti paragrafi 4. e 5., riteniamo.che i.
.criteri adottati dagli ammlmstraton per la determinazione del prezzo di emissione delle azioni
-ai fini dell'aumento del capltale sociale con esclusione del diritto di-opzione ai sensi dell'art.
2441, sesto comma del Codice thle 5|ano adeguatl in quanto nella C(rcostanza raglonevoh
e non arbitrari.- : : :

Milano, 6 aprile[ 010

‘Daniele Zamiyg
(Socio)



