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* * * * *

Verbale  della  parte  ordinaria  dell'assemblea  degli  

azionisti tenutasi il 25 maggio 2016 .

* * * * *

Il venticinque maggio duemilasedici ,

in Arese (MI), presso il Museo Storico Alfa Romeo,

viale Alfa Romeo, alle ore 10 circa, si è riunita

in unica convocazione l'assemblea ordinaria e

straordinaria degli azionisti della Società, convo-

cata con avviso pubblicato in data 22 aprile 2016

sul sito Internet della stessa e nel meccanismo di

stoccaggio autorizzato eMarket Storage nonché, per

estratto, sul quotidiano La Stampa  per discutere e

deliberare sul seguente

 Ordine del giorno

Parte ordinaria
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1. Bilancio  al  31  dicembre  2015  e  deliberazioni  re-

lative .

2. Integrazione del Collegio Sindacale .

3. Remunerazioni e azioni proprie :

a) Relazione  sulla  remunerazione  ai  sensi  dell'ar-

ticolo 123-ter del D.Lgs. 58/98 .

b) Piano  di  incentivazione  ai  sensi  dell'articolo  

114-bis del D.Lgs. 58/98 e deliberazioni relative .

c) Deliberazioni  in  materia  di  acquisto  e  di  dispo-

sizione di azioni proprie .

Parte straordinaria

Annullamento  di  azioni  proprie  in  portafoglio,  al  

netto  di  quelle  al  servizio  dei  piani  di  incentiva-

zione,  senza  riduzione  del  capitale  sociale,  pre-

via  eliminazione  del  valore  nominale  delle  azioni  

e conseguente  modifica  dell'art.  5  dello  statuto  

sociale; deliberazioni inerenti e conseguenti .

Assume la presidenza, a sensi di statuto, e regola

lo svolgimento dell'assemblea il presidente del

consiglio di amministrazione e amministratore dele-

gato John Philip ELKANN il quale comunica anzitut-

to:

- che l'avviso di convocazione è stato pubblicato

sul sito Internet della Società e nel meccanismo

di stoccaggio autorizzato eMarket Storage nonché,
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per estratto, sul quotidiano La Stampa come dianzi

detto, ai sensi delle relative disposizioni norma-

tive;

- che sono stati regolarmente effettuati i previ-

sti adempimenti informativi;

- che l'assemblea si svolge in unica convocazione;

- che l'assemblea è regolarmente costituita in

quanto sono presenti o rappresentati n. 979 azioni-

sti per n. 194.085.465 azioni sulle n. 246.229.850

azioni da nominali euro 1 cadauna.

Il presidente invita, con il consenso dell'assem-

blea, a fungere da segretario per la parte ordina-

ria il dottor Ettore MORONE e dà atto:

- che sono presenti i sindaci effettivi:

Enrico Maria BIGNAMI - presidente

Nicoletta PARACCHINI

Ruggero TABONE;

- che hanno giustificato l'assenza gli amministra-

tori:

Sergio MARCHIONNE – vice presidente

Alessandro NASI – vice presidente

Andrea AGNELLI

Vittorio AVOGADRO DI COLLOBIANO

Giovanni CHIURA

Ginevra ELKANN
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Anne Marianne FENTENER VAN VLISSINGEN

Mina GEROWIN HERRMANN

Jae Yong LEE

Antonio MOTA DE SOUSA HORTA OSORIO

Lupo RATTAZZI

Robert SPEYER

Michelangelo VOLPI

Ruth WHERTHEIMER;

- che sono inoltre presenti:

. il chief financial officer Enrico VELLANO

. il segretario del consiglio di amministrazione

Gianluca FERRERO;

- di aver accertato, a mezzo di personale all'uopo

incaricato, l'identità e la legittimazione dei pre-

senti.

Informa che l'elenco nominativo dei partecipanti

all'assemblea, in proprio o per delega, con l'indi-

cazione del numero delle rispettive azioni sarà al-

legato al presente verbale (allegato "E").

Segnala che, a seguito delle modifiche apportate

all'articolo 120 del Testo Unico della Finanza dal

D. Lgs. 25/2016 in vigore dal 18 marzo scorso, il

limite del 2% per la comunicazione delle partecipa-

zioni rilevanti in emittenti azioni quotate è sta-

to elevato al 3%.
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Comunica pertanto i soggetti che partecipano al ca-

pitale sociale sottoscritto, in misura superiore

al 3%, secondo le risultanze del libro soci inte-

grate dalle comunicazioni ricevute e da altre in-

formazioni a disposizione; tali soggetti sono i se-

guenti:

* GIOVANNI AGNELLI e C. società in accomandita per

azioni n. 127.716.098 azioni (51,87%)

* HARRIS ASSOCIATES LP, anche tramite THE OAKMARK

INTERNATIONAL FUND, n. 15.910.800 azioni (6,46%)

* EXOR S.p.A. n. 11.883.746 azioni (4,83%) con di-

ritto di voto sospeso in quanto azioni proprie.

Precisa poi che sono presenti rappresentanti della

società di revisione e personale qualificato per

il migliore svolgimento dei lavori.

Precisa inoltre che, se l'assemblea non ha nulla

in contrario, assistono alla riunione studenti del-

l'Università degli Studi di Torino - Dipartimento

di Management ed Economia e della Scuola di Alta

Formazione al Management, con i professori Bernar-

do BERTOLDI, Stefano CERRATO e Silvia PETOCCHI,

che saluta e ringrazia per la partecipazione,

nonchè analisti finanziari e, in una sala loro ri-

servata, giornalisti specializzati in materie eco-

nomiche e finanziarie.
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Prega coloro che intendessero abbandonare l'assem-

blea prima del termine e comunque prima di una vo-

tazione di comunicarlo al personale incaricato per

l'aggiornamento dei voti presenti.

Prima di passare allo svolgimento dell'ordine del

giorno ricorda che, ai sensi dell'articolo 5.2 del

Regolamento di assemblea, in assenza di specifica

richiesta approvata dall'assemblea non si darà let-

tura della documentazione che è stata depositata,

a disposizione degli interessati, come indicato

nell'avviso di convocazione.

Precisa poi, per quanto riguarda gli interventi,

che coloro che intendono prendere la parola sugli

argomenti all'ordine del giorno, qualora non l'a-

vessero ancora fatto, devono prenotare il loro in-

tervento al tavolo di segreteria precisando l'argo-

mento.

Ricorda che, ai sensi dell'articolo 3.6 del Regola-

mento di assemblea, non è consentito l'uso di appa-

recchiature di registrazione audio e video da par-

te di azionisti.

Ricorda inoltre a coloro che verranno chiamati al

microfono che, ai sensi dell'articolo 6.4 del mede-

simo Regolamento, gli interventi dovranno essere

concisi e strettamente pertinenti alle materie al-
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l'ordine del giorno e che, ai sensi del citato Re-

golamento (articolo 6.6), gli interventi che si ri-

velassero di mero disturbo o impedimento agli al-

tri partecipanti ovvero offensivi e contro la mora-

le non verranno consentiti.

Sempre in base all'articolo 6.4, ritiene adeguato

il termine massimo di 5 minuti per gli interventi,

nei quali dovranno essere comprese anche eventuali

dichiarazioni di voto, e di 2 minuti per le repli-

che alle risposte fornite.

L'azionista Marco Geremia Carlo BAVA

dichiara la sua opposizione.

Il presidente

prosegue precisando che, al fine di garantire il

miglior svolgimento dei lavori assembleari nell'in-

teresse di tutti i presenti, una volta esaurito il

tempo massimo gli interventi e le repliche saranno

considerati terminati, il microfono verrà disatti-

vato e la parola passerà automaticamente all'azio-

nista successivo.

Quindi il presidente precisa che, prima di aprire

i lavori, intende fare alcune considerazioni sul

2015 ed espone quanto segue:

"Signori azionisti,

il 2015 è stato un anno fondamentale per EXOR.
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Abbiamo rafforzato la Società e posto le basi per

un futuro che porterà nei prossimi anni EXOR ad es-

sere più internazionale, più solida e più redditi-

zia.

L'evento più rilevante dell'anno è stato l'investi-

mento in PartnerRe, una delle più importanti so-

cietà di riassicurazione del mondo, su cui ci sof-

fermeremo ancora nel corso dell'assemblea. Ma non

è stato l'unico: insieme ad altri investimenti e

ad alcune cessioni, abbiamo cambiato la struttura

del nostro portafoglio, per renderlo più equilibra-

to e più funzionale agli obiettivi di lungo termi-

ne che ci prefiggiamo.

In effetti sono cambiate molte cose in questi 12

mesi e certamente altri cambiamenti verranno in fu-

turo. Ma una cosa faremo in modo che non cambi

mai: lo spirito imprenditoriale con cui EXOR sce-

glie i propri investimenti e collabora con i re-

sponsabili delle società partecipate, per sostener-

ne i piani di sviluppo e contribuire a raggiungere

obiettivi ambiziosi.

Non è certo un caso se abbiamo scelto di tenere

qui, oggi, la nostra assemblea.

Il Museo dell'Alfa Romeo è stato riaperto quasi un

anno fa, in occasione della presentazione mondiale
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della nuova GIULIA. E' un luogo ricco di fascino,

che racconta la storia di  un marchio unico al mon-

do, e lo fa attraverso una collezione di modelli

che non ha pari al mondo. Al termine dei lavori as-

sembleari vi invito a scoprirlo con una visita gui-

data: potete ritirare il tagliando all'uscita del-

la sala, al Banco Accredito Azionisti (le visite i-

nizieranno alle 13,45 davanti alla biglietteria

del Museo).

Per anni il marchio dell'Alfa ha aspettato l'occa-

sione giusta per rilanciarsi sui mercati del mon-

do. L'occasione è arrivata e oggi Fiat Chrysler Au-

tomobiles sta mettendo in atto una strategia mira-

ta per riportare il Marchio del Biscione in alto,

grazie ad una gamma di automobili straordinarie e

innovative, ad una rete di distribuzione adeguata

e soprattutto ad un sistema di produzione che valo-

rizza le capacità, la storia e il talento dell'Ita-

lia migliore, quella che non teme i confronti con

nessuno e sa farsi rispettare e ammirare ovunque

nel mondo.

Siamo orgogliosi di sostenere FCA in questo bellis-

simo progetto e intendiamo continuare a svolgere

questo ruolo per ciascuna delle società in cui sia-

mo investiti.
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Questo è il nostro mestiere, quello per cui è nata

la nostra società nel luglio del 1927 e che voglia-

mo continuare a fare: capire a fondo i diversi bu-

siness e la loro storia, individuare il potenziale

racchiuso in ogni società, e contribuire a svilup-

parlo, nell'interesse degli azionisti e di tutti

gli stakeholders, guardando con fiducia alle pro-

spettive che si aprono ogni giorno davanti a noi,

perché il progresso porta sempre nuove opportu-

nità. Questo era il messaggio che il Fondatore del-

la FIAT e dell'IFI, il Senatore Giovanni Agnelli,

ci ha lasciato al termine della sua straordinaria

parabola di imprenditore. Vale la pena rileggerlo

per intero:

"Soprattutto bisogna guardare sempre al futuro, an-

tivedere l'avvenire delle nuove invenzioni, non a-

vere paura del nuovo, cancellare dal proprio voca-

bolario la parola "impossibile". Perché nella tec-

nica, nell'industria, non progredire significa re-

trocedere."

Oggi, nell'anniversario dei 150 anni della sua na-

scita, mi sembra il messaggio più giusto e più in-

coraggiante per tutti noi, che abbiamo in mente

tante idee e siamo impegnati in tanti progetti per

dare, con il vostro determinante sostegno, nuove e
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interessanti prospettive di sviluppo ad EXOR.

Grazie."

Ultimata l'esposizione il presidente dichiara aper-

ti i lavori e passa alla trattazione dell'ordine

del giorno evidenziando il contenuto dei relativi

punti.

Sul punto

1. Bilancio  al  31  dicembre  2015  e  deliberazioni  re-

lative ,

il presidente passa ad esaminare il bilancio al 31

dicembre 2015 e l'andamento della gestione attra-

verso la proiezione di alcune slide, per passare

poi alla proposta di approvazione del bilancio

stesso e di distribuzione di dividendi.

Il  presidente  e il  chief  financial  officer  Enrico  

VELLANO espongono e commentano pertanto le slide

concernenti il bilancio e l'andamento della gestio-

ne (allegato "A").

Quindi il  presidente  dà lettura della proposta di

approvazione del bilancio separato e di distribu-

zione di dividendi riportata al termine della rela-

zione sulla gestione contenuta nel fascicolo rela-

tivo al bilancio distribuito ai presenti e che qui

di seguito si trascrive:

" Signori Azionisti,
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Vi invitiamo ad approvare il bilancio separato del-

l'esercizio chiuso al 31 dicembre 2015 e, tenuto

conto che la Riserva Legale corrisponde ad un quin-

to del capitale sociale, proponiamo di destinare

l'utile di euro 2.551.262.125,24 come segue:

. alle n. 234.346.104 azioni ordinarie attualmente

in circolazione, un dividendo unitario di euro

0,35 pari a massimi euro 82.021.136,40

. alla Riserva Straordinaria, il residuo importo

pari a un minimo di euro 2.469.240.988,84.

Il dividendo proposto sarà posto in pagamento il

22 giugno 2016 (stacco cedola in Borsa il 20 giu-

gno) e verrà corrisposto alle azioni in conto alla

data dal 21 giugno 2016 (record date)."

Precisa poi che, successivamente al 14 aprile

2016, data nella quale è stata redatta la proposta

di cui sopra, la Società non ha acquistato ulterio-

ri azioni proprie e pertanto, alla data odierna,

detiene, come già precisato, n. 11.883.746 azioni

e segnala che nella documentazione che è stata di-

stribuita all'ingresso in sala è ricompresa la re-

lazione sul governo societario e gli assetti pro-

prietari.

Quindi comunica che tre azionisti aventi diritto

al voto hanno ritenuto di avvalersi del diritto di

 12



porre domande prima dell'assemblea e che, entro il

termine indicato nell'avviso di convocazione (22

maggio 2016), sono quindi pervenute numerose doman-

de, anche di dettaglio, la cui risposta in formato

cartaceo è stata messa a disposizione, all'inizio

dell'odierna assemblea, di ciascuno degli aventi

diritto al voto ed è ancora disponibile presso il

tavolo di segreteria.

Fa poi presente che, come indicato nella lettera

di esso presidente che si trova in apertura del fa-

scicolo a stampa, anche quest'anno è stata estesa

la possibilità di porre domande prima dell'assem-

blea anche ai non azionisti.

Informa che sono poi pervenute numerose domande da

parte degli studenti che si sono dimostrati parti-

colarmente attenti agli argomenti oggi in discus-

sione.

Fa poi presente che ad alcune delle domande perve-

nute ritenute di interesse generale, riassunte e

raggruppate per tema, sarà comunque data risposta

nel corso dell'assemblea.

Quindi passa alla discussione sul bilancio al 31

dicembre 2015 pregando coloro che si sono prenota-

ti di accedere al microfono, quando verranno chia-

mati, e di porre domande di interesse generale ed
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utili all'assunzione di deliberazioni sulla base

di una adeguata informativa, facendo quindi inter-

venti concisi e pertinenti e restando comunque en-

tro il tempo massimo di 5 minuti, nei quali come

anticipato dovranno essere comprese anche eventua-

li dichiarazioni di voto, e di 2 minuti per le re-

pliche alle risposte fornite.

Fa presente che al termine del tempo massimo, come

già precisato, gli interventi e le repliche saran-

no considerati terminati, il microfono verrà disat-

tivato e la parola passerà automaticamente all'a-

zionista successivo; un breve segnale acustico evi-

denzierà che manca 1 minuto alla scadenza del ter-

mine.

Precisa inoltre che nel presente verbale non saran-

no riportati né allegati interventi o parti di in-

tervento che non siano stati effettivamente letti

a beneficio dei presenti e pertinenti alle materie

all'ordine del giorno.

Quindi dichiara aperta la discussione sul bilancio

al 31 dicembre 2015.

Una sintesi viene qui di seguito riportata.

L'azionista Jutta SPERBER

considera un ottimo investimento per il futuro

l'acquisizione di PartnerRe e un'ottima idea rega-
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lare ai giovani l'abbonamento al settimanale The E-

conomist;

vuole sapere se vi siano altri business ai quali è

interessata la Società per il prossimo futuro.

L'azionista Tommaso MARINO

dichiara di aver posto delle domande preassemblea-

ri considerando che la Società tiene molto a que-

sta opportunità al punto di estenderla anche a co-

loro che non sono azionisti;

auspica che tali domande vengano inserite nel ver-

bale dell'assemblea e pubblicate, all'interno di

una specifica sezione, nel sito della Società;

ritiene che i giovani abbiano ancora molto da impa-

rare e che quando vengono poste delle domande ad

una società vi siano delle responsabilità da parte

della stessa nell'ambito delle risposte;

è dell'avviso che tale responsabilità si incentri

in particolare su un reato chiamato "false comuni-

cazioni sociali" e se la società tiene le domande

nascoste o limitate solo ai partecipanti all'assem-

blea, tale reato non si realizza;

è dell'opinione che una società, per dimostrare la

propria trasparenza, debba dare il massimo della

pubblicità alle domande poste dai soci e dagli in-

tervenuti e alle domande preassembleari;
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osserva che giustamente le domande poste in assem-

blea vengono automaticamente inserite nel verbale;

fa presente che in EXOR vengono distribuite ai par-

tecipanti le domande poste ante assemblea e se un

azionista vuole sapere se l'anno passato sono sta-

te fatte domande ante assemblea deve contattare la

Società per avere una risposta;

ripete alcune sue domande preassembleari;

domanda se il fatto che il dottor MARCHIONNE non

abbia ricevuto risposta dalla GENERAL MOTORS, con

la quale si voleva fare una fusione, significhi

che lo stesso non abbia la credibilità necessaria

per rapportarvisi;

chiede se è vero che il dottor MARCHIONNE ha chie-

sto alla GENERAL MOTORS degli incontri che gli so-

no stati negati e ritiene che lo stesso abbia fal-

lito su questo versante;

si duole che le domande preassembleari e le relati-

ve risposte non vengano pubblicate da nessuna par-

te e sottolinea che in altre società le domande e

le risposte vengono pubblicate sul sito e inserite

a verbale;

recrimina l'atteggiamento della Società che non

gli ha dato risposta indicando solo che la sua do-

manda non era pertinente ai temi all'ordine del
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giorno dell'odierna assemblea;

si dichiara sconvolto dal fatto che il dottor MAR-

CHIONNE abbia ridotto la pausa ai lavoratori FIAT,

ritenendo ingiustificato lucrare su cose del gene-

re; ritiene inammissibile ridurre di diversi minu-

ti la pausa ai lavoratori della catena di montag-

gio;

è dell'avviso che certe cose succedano solo in Ita-

lia e che il dottor MARCHIONNE avrebbe dovuto la-

sciare il proprio incarico solo per questo motivo;

ritiene che il presidente, pur essendo una persona

squisita, venga influenzato dal ragionamento del

dottor MARCHIONNE, auspicando che tale atteggiamen-

to possa presto cambiare;

fa riferimento ad una notizia stampa del 9 febbra-

io 2016 che dice: "FIAT CHRYSLER, ambientalisti te-

deschi, la Cinquecento diesel emette livelli ecces-

sivi di gas inquinanti", situazione che ricorda

ciò che è successo alla VOLKSWAGEN;

ritiene ci sia qualcosa di poco chiaro e si doman-

da se la Società voglia tenere nascoste le cose;

si domanda, nel caso chiedesse alla Società la con-

ferma di aver agito come la VOLSKSWAGEN, se tale

domanda sarebbe ritenuta non pertinente.

Il presidente
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fa presente all'azionista MARINO che le sue sono

buone domande per un'assemblea di FCA, ma che non

sono attinenti all'assemblea di EXOR.

L'azionista Tommaso MARINO

precisa che FCA è controllata da EXOR e che non si

può far finta di non averla.

L'azionista Giovanni ANTOLINI

comunica che è la prima volta che partecipa a que-

sta assemblea, essendo diventato socio di EXOR da

poco tempo, e specifica che possiede anche azioni

della FIAT risalenti agli anni '50, pagate all'epo-

ca circa 500 lire;

ritiene che il tempo per gli interventi sia molto

avaro e non consenta di esprimere il pensiero di

un azionista, scusandosi e spiegando la sua inten-

zione di intervenire su tutti i punti all'ordine

del giorno in modo da poter comunicare a puntate

quello che pensa;

pensa che il presidente lo abbia messo nella bella

situazione  di constatare come il giovane John EL-

KANN nella sua carriera sia partito dal ruolo - vo-

luto dal nonno Giovanni AGNELLI negli anni del cen-

tenario - di consigliere FIAT, per essere oggi

l'avvenire di EXOR, ricordando come in tante altre

occasioni abbia avuto modo di parlargli e di difen-

 18



derlo quando è stato necessario; ritiene per que-

sto che dire oggi EXOR significhi dire Gruppo FIAT;

afferma che il presidente è un grande manager e di-

chiara di essere stato colpito dalla sua strategia

e dalla tecnica che ha usato per impossessarsi di

una grande azienda, la PartnerRe;

fa presente di ritenerlo un ottimo affare e che

vorrebbe anche lui mangiare un pezzettino di quel-

la torta;

pensa che il presidente abbia individuato benissi-

mo il problema delle riassicurazioni, problema mol-

to interessante e soprattutto intelligente;

confida di poter avere in futuro in mano la Part-

nerRe con gli stessi risultati che ha prodotto fi-

no a questo momento e di poter godere anche lui co-

me azionista di quei frutti tramite stock-option

gratuite o attraverso buy-back, o altre forme;

sottolinea che il dividendo proposto è molto limi-

tato in rapporto al valore reale della partecipa-

zione e del costo dell'azione, tenendo anche in

considerazione il fatto che per ogni azione l'uti-

le è pari a poco più di 3 euro;

auspica per il futuro che il dividendo venga alza-

to ed evidenzia come ora ci sia l'occasione giu-

sta, consigliando alla Società di fare uno strappo
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e di rivedere, rideliberare e distribuire agli a-

zionisti come integrazione dello scarso attuale di-

videndo le azioni che verrano immesse sul mercato;

lamenta nuovamente la scarsità di tempo concesso a-

gli azionisti e ritiene che se un azionista in un

intervento porta contributi saggi e seri e intende

discutere seriamente e validamente i problemi, de-

ve avere il tempo per affrontarli;

ricorda che non esiste nella normativa italiana al-

cuna possibilità per il presidente di un'assemblea

di stabilire arbitrariamente che l'intervento deb-

ba durare 5 minuti;

ritiene che questa decisione sia solo un arbitrio

e che al presidente sia unicamente domandato il

mantenimento e lo svolgimento delle ordinarie as-

semblee;

domanda, per le prossime assemblee, di aumentare

il tempo di intervento per gli azionisti, che non

è sufficiente.

Il presidente

ringrazia l'azionista, specificando che siano di-

sponibili nel corso dell'assemblea più momenti in

cui può proseguire.

L'azionista Corrado RADAELLI

formula diverse osservazioni e domande delle quali
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sollecita l'integrale risposta chiedendone l'acclu-

sione al verbale assembleare:

1) che si aggiorni la durata d'intervento dei soci

all'ammontare del fatturato del Gruppo o ad altri

oggettivi parametri anziché rimetterla alla discre-

zione dell'amministrazione;

2) che si realizzi l'assemblea a svolgimento tele-

matico per meglio diversificare le partecipazioni

e le categorie dei partecipanti.

Dopo queste premesse chiede:

1) quale necessità abbia sollecitato l'amministra-

zione ad acquistare e a detenere al 100% le azioni

di PartnerRe;

2) se sia stata esaminata a fondo la possibilità

che la nuova partecipazione dia qualche dividendo

nei prossimi anni;

3) se sono già stati previsti ristrutturazioni, re-

stauri e riordini per cui il flusso di denaro sarà

indirizzato verso PartnerRe anziché verso EXOR;

4) se sarà posta nel sistema holding, ossia sotto

l'immediato controllo di EXOR;

5) se il trasferimento della sede a Torino o ad al-

tra idonea località sia economicamente vantaggioso;

6) quanti dipendenti abbia e dove siano collocati;

7) se PartnerRe si occupi anche di altre divisioni
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assicurative oltre alla riassicurazione;

8) quali siano stati i dividendi negli ultimi tre

esercizi

9) quale sia l'ammontare delle immobilizzazioni;

a tal proposito sollecita i soci a seguire con cu-

ra il nuovo investimento, che per molte immagini

si confonde con altri, come il numero degli Stati

coinvolti (si vedano ALPITOUR, CUSHMAN & WAKE-

FIELD, SEQUANA), l'assenza di dividendi, i conti-

nui rifacimenti con la cessione, fra un quinquen-

nio circa, a terzi e con l'acquisizione di un'al-

tra simile organizzazione internazionale;

è dell'avviso che il Gruppo finisca nel risucchio

speculativo, partecipando meno alla produzione di

beni;

vuole che gli siano indicate le società che all'in-

terno del Gruppo operano nel settore dei ricambi,

ovunque siano ubicate;

vorrebbe conoscere la sorte di alcune società fran-

cesi che al 31 dicembre 2014 facevano parte del

Gruppo CNH INDUSTRIAL, quali PUGET LES PLAINES

S.C.I., LA GARDE CHABERTE S.C.I., LE LOGIS DE VIL-

LENEUVE S.C.I., LES ESTROUBLANS 2 S.C.I., LES E-

STROUBLANS DE VITROLLE S.C.I., LES PALUDS D'AUBA-

GNE S.C.I., in quanto nell'elenco imprese del 2015
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non ne figura più alcuna;

richiama, a titolo esemplificativo, alcune società

presenti nell'elenco delle imprese che gli sembra-

no svolgere attività immobiliare, quali ARENELLA

IMMOBILIARE S.R.L. e ALMACANTAR S.A., nel sistema

delle holdings, FCA REAL ESTATE SERVICES LLC, FCA

REAL ESTATE SERVICES S.P.A., FCA REAL ESTATE GERMA-

NY GMBH, CONSORZIO PER LA REINDUSTRIALIZZAZIONE A-

REA DI ARESE S.R.L., MARCHI GENERALISTI e TRIDENTI

REAL ESTATE S.R.L., marchi di lusso e sportivi;

vuole sapere quante sono le società partecipate

dal Gruppo che svolgono attività nel settore immo-

biliare/fondiario;

si interroga su quale sia il vantaggio dei soci

nella sostituzione della ragione sociale 2014:

FIAT DO BRASIL S.A., FIAT SERVICE BELGIUM, FIAT

GROUP AUTOMOBIL HELLAS, CASE NEW HOLLAND MACHINERY

HARBIN, con quella del 2015: FCA CHRYSLER PARTECI-

PACONES BRASIL S.A., FCA SERVICES BELGIUM N.V.,

FCA GREECE S.A., CNH INDUSTRIAL MACHINERY HAR-

BINLTD e quale altro vantaggio comporti la varia-

zione, nella linea di successione, della PLASTIC

COMPONENTS AND MODULES POLAND S.A., di TRANSOLVER

FINANCE S.A.S..

Il presidente
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terminato il tempo a disposizione dell'azionista,

lo informa che può proseguire in sede di repliche.

L'azionista Marco Geremia Carlo BAVA

comunica che i suoi siti sono www.marcobava.it,

www.nuovomodellodisviluppo.it e

www.omicidioedoardoagnelli.it e che sui predetti

siti sarà presto disponibile anche una parte del

presente intervento;

è convinto che l'assenza di risposte alle sue do-

mande sulle partecipate dimostri che non si vuol

parlare di esse;

ricorda che MARCHIONNE è stato nominato vice presi-

dente di EXOR e chiede quale ruolo ricopra; e se

in EXOR comandi lui o il presidente e fino a quan-

do, affermando che quando invece si parla di FIAT

si parla solo di MARCHIONNE;

ritiene che FASSINO, nei suoi manifesti elettorali

in maglioncino, si ispiri a MARCHIONNE;

dice che non sono stati tutelati i suoi diritti e

ricorda che da giovane, entrato nell'ufficio del

dottor GABETTI, aveva notato che c'era scritto

"chiunque può avere un'idea" e dice di averci cre-

duto;

fa presente di essere stato recentemente condanna-

to dalla Corte di Cassazione che, giudicando con
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rinvio, ha stabilito di "non doversi procedere nei

confronti dell'imputato per essere il reato a lui

ascritto limitatamente alle frasi relative alla

morte di Edoardo AGNELLI estinto per prescrizio-

ne", confermando "l'assoluzione dell'imputato a fi-

ni penali perché il fatto non costituisce reato,

con riferimento agli addebiti" e condannando lo

stesso "a risarcire i danni non patrimoniali cagio-

nati alla parte civile dai fatti oggetto degli ad-

debiti relativi alla frase concernente la morte di

Edoardo AGNELLI, la redazione del bilancio FIAT

2007, l'operato dell'AD e altri amministratori

nonché i servizi di sicurezza";

dice altresì di essere stato condannato al pagamen-

to dei danni che dovranno essere liquidati in sepa-

rato giudizio nonché al pagamento di una somma

provvisionale di euro 3.000;

afferma che la predetta sentenza ha compensato fra

le parti le spese di assistenza e rappresentanza

in giudizio sostenute dalla parte civile nella mi-

sura del 50% e, contestualmente, lo ha condannato

a rifondere alla stessa la residua quota di euro

750 oltre IVA e CPA per il primo grado, di euro

1.500 per il secondo grado, di euro 3.000 per le

spese forfetarie e di euro 900 per il giudizio di
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Cassazione;

chiede si dia atto a verbale di tali informazioni

perché ritiene tutto ciò profondamente ingiusto,

affermando che, siccome è stato condannato a paga-

re, pagherà;

dice di essersi inventato un nuovo mestiere e di

essere diventato agente Folletto e, approfittando

dell'odierna assemblea, chiede, anche al fine di

poter pagare le spese a FIAT, che gli azionisti

che vogliano acquistare un Folletto si rivolgano a

lui, estendendo tale invito anche al presidente e

agli amministratori;

dice di aver posto delle domande prima dell'assem-

blea che riguardano GAC e che sul punto vorrebbe

delle risposte;

ribadisce la sua convinzione che la Società non vo-

glia parlare delle partecipate che influiscono for-

temente sui risultati del Gruppo;

fa presente che a pagina 21 del fascicolo Relazio-

ne Finanziaria 2015 risulta che FCA ha una varia-

zione di risultato negativa di 234 milioni e CNH

di 681;

sottolinea, con riferimento a PartnerRe, che sono

stati spesi 19 milioni e vorrebbe sapere perchè;

afferma che FCA ha un Ebit che è sceso di 200 mi-
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lioni e un utile sceso di ulteriori 255 milioni

mentre CNH ha un risultato operativo di 751 milio-

ni con un utile sceso di 750 milioni;

evidenzia che l'indebitamento supera di tre volte

il patrimonio e dice di capire perché il presiden-

te si lamenta che le cose non vanno bene, anche

perché si tratta di circa 19 miliardi di indebita-

mento contro 8 di patrimonio;

fa presente che, soprattutto, il risultato economi-

co è peggiorato.

Esaurito il tempo a disposizione, l'azionista BAVA

prosegue il suo intervento a microfono spento.

Il presidente

prega l'azionista BAVA di prendere esempio dai

suoi colleghi azionisti e di aspettare nuovamente

il suo turno per poter proseguire con il suo inter-

vento.

Prima di passare alle risposte ai quesiti che sono

stati formulati in questa sede, viene data rispo-

sta ad alcune domande di interesse generale sugli

argomenti all'ordine del giorno che sono pervenute

alla Società, anche da non azionisti e dagli stu-

denti; tali risposte potranno riguardare anche do-

mande fatte nel corso degli interventi.

Si procede innanzitutto a fornire le risposte alle
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tre domande ricevute  da  azionisti  ritenute di inte-

resse generale:

- alla domanda: "Chi compone l'ODV? Quanto ci co-

sta l'ODV, in particolare il suo presidente?"

i l  chief  financial  officer  Enrico  VELLANO risponde

che:

l'organismo di vigilanza è composto dall'avvocato

Fernando MASSARA presidente, dal dottor Giorgio

GHIGLIENO e dall'avvocato Guglielmo GIORDANENGO;

il compenso annuo è pari a euro 5.000 per ciascun

componente;

- alla domanda: "Potete spiegare la coerenza del-

l'acquisto alla partecipazione WELLTEC coi criteri

di investimento di EXOR?"

i l presidente  risponde che:

la Società ha quattro criteri di investimenti. Il

primo è legato alle persone e WELLTEC è una so-

cietà fondata da un imprenditore danese, Jørgen

HALLUNDBAEK, che ne è tuttora l'amministratore de-

legato e socio di maggioranza, che ha una squadra

di elevata professionalità e un'esperienza di gran-

de successo; uno degli aspetti importanti è pro-

prio quello di avere come soci persone che pensano

e agiscono come imprenditori, e la storia di

Jørgen dimostra questo;
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il secondo criterio sono i risultati economici e

finanziari: la società WELLTEC è una società molto

redditizia, che opera nel settore della robotica

applicata all'industria dell'Oil & Gas, dove hanno

un chiaro vantaggio rispetto ai concorrenti; que-

sto permette anche di rispondere al terzo criterio

della Società che è il posizionamento competitivo,

proprio grazie a questa loro capacità tecnologica

e innovativa hanno un vantaggio competitivo che so-

no riusciti a sostenere per più di 20 anni;

il quarto criterio riguarda la governance: nel con-

siglio di amministrazione di WELLTEC, EXOR sarà

rappresentata da un consigliere, una persona che

lavora come responsabile motori in CNH INDUSTRIAL,

Annalisa STUPENENGO; questo darà la possibilità a

persone che lavorano in società controllate da E-

XOR di avere degli sbocchi per migliorarsi e so-

prattutto per contribuire al futuro di WELLTEC;

EXOR ha ridotto negli anni i propri piccoli inve-

stimenti e ha cercato di concentrarsi su investi-

menti nei quali era azionista di riferimento o a-

zionista di controllo; WELLTEC è un'eccezione, an-

che se risponde ai criteri di investimenti della

Società; si ritiene che vi siano delle opportunità

nelle quali si possano fare investimenti più picco-
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li e nei quali EXOR sarà azionista di minoranza,

che da una parte rispondano ai quattro criteri di

investimento ma che permettano a EXOR di entrare

in società che hanno alti potenziali di sviluppo e

di ritorno e che in qualche modo permettano a EXOR

di conoscere settori nuovi o di fare leve su setto-

ri nei quali già opera; WELLTEC da una parte ha

una competenza e una capacità ingegneristica mecca-

nica forte, essendo una società che fa robotica -

mestieri vicini a mestieri già di competenza di E-

XOR -, dall'altra parte apre alla Società il mondo

dell'Oil & Gas, che è un mondo che negli ultimi an-

ni ha avuto molte difficoltà in quanto il prezzo

del petrolio è sceso, ma questo ha un risultato po-

sitivo per WELLTEC e per EXOR in quanto le valuta-

zioni di queste società sono chiaramente più basse

e dunque si è riusciti a fare un investimento per

una società che ha un grande valore ad un prezzo

più basso; è una società che utilizza  una tecnolo-

gia che permette di diminuire di molto gli scavi e

l'utilizzo delle cosiddette "pipeline "  esistenti e

in questo un momento particolare di mercato ha mol-

to più valore per i clienti.

L'azionista Marco Geremia Carlo BAVA

sottolinea che questa società ha anche un grande
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impatto ambientale, andando a erodere le rocce.

Il presidente

precisa che non è quello di cui si occupa questa

società.

L'azionista Marco Geremia Carlo BAVA

chiede al presidente di spiegare di cosa si occupa

questa società perché non è chiaro.

Il presidente

sottolinea che WELLTEC è una società di robotica

che permette di utilizzare i tubi già esistenti in

maniera molto più efficiente; è una società con se-

de in Danimarca - Paese all'avanguardia sui temi

ambientali - che cerca di ridurre anche dal punto

di vista ambientale possibili conseguenze negative;

- alla domanda: "Di quanto ci siamo indebitati per

acquisire il gruppo riassicurativo PartnerRe?"

i l  chief  financial  officer  Enrico  VELLANO risponde

che:

l'investimento complessivo in PartnerRe ammonta a

6,9 miliardi di dollari; nel fare questo investi-

mento la Società ha utilizzato risorse già disponi-

bili, derivanti da cessioni avvenute negli anni

passati. Sono state anche fatte, nel corso dell'an-

no, delle cessioni importanti, sempre per mantene-

re sotto controllo il livello di debito; per ricor-
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dare le più significative: nel corso del 2015 sono

stati ceduti CUSHMAN AND WAKEFIELD, la BANIJAY, e

altri investimenti finanziari, in modo da creare

la liquidità necessaria per perfezionare tale inve-

stimento; contestualmente è stata utilizzata una

linea di credito messa a disposizione da un pool

di banche e conclusa nel maggio del 2015 in modo

da essere poi pronti alla realizzazione dell'inve-

stimento;

la linea di credito è stata ridotta in termini di

ammontare perché, grazie a tali cessioni operate

nel corso dell'anno, la Società non ha avuto neces-

sità di utilizzare questa linea di investimento;

contestualmente è stata allungata la vita media

del indebitamento della Società emettendo dei pre-

stiti obbligazionari, nel 2015 per circa 1 miliar-

do di euro, e quest'anno tramite dei collocamenti

privati, in modo da allungare sempre più il debito

medio e non avere quindi la necessità di ricorrere

al mercato nel breve termine; complessivamente ad

oggi l'indebitamento lordo di EXOR è di circa 3,6

miliardi.

Il  presidente  precisa che si procederà ora a forni-

re le risposte a tre domande ritenute di interesse

generale ricevute  tramite  posta  elettronica  da  non  
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azionisti .

- alla domanda: "Quali sono le prospettive a lungo

termine di EXOR?"

i l presidente  risponde che:

l'obiettivo principale della Società è quello di

investire in società che hanno possibilità di svi-

luppo, così da sfruttare il valore che nel lungo

termine creano rispetto a quello che l'indice di

borsa mondiale crea; il secondo obiettivo è quello

di mantenere una struttura finanziaria prudente

nella quale ottenere questi risultati, senza pren-

dere eccessivo rischio con il debito, sia a livel-

lo di EXOR che a livello delle società controlla-

te; la Società vuole essere in equilibrio tra gli

incassi e i dividendi distribuiti agli azionisti;

è consapevole dell'insoddisfazione di molti azioni-

sti in merito al dividendo ma la Società è in una

fase storica nella quale da una parte vuole ridur-

re il livello di debito fino ad arrivare a tre mi-

liardi e dall'altra vuole incassare più di quanto

distribuisce; questa è la ragione per cui viene

proposto il medesimo dividendo distribuito negli

anni precedenti; l'EXOR non sta diminuendo il divi-

dendo, ma sicuramente non lo sta aumentando per le

ragioni sopra elencate;
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attualmente le prospettive di EXOR sono molto lega-

te a cinque grosse società, ognuna presente in set-

tori diversi: PartnerRe che opera nel settore del-

la riassicurazione, FCA che opera nel settore del-

le automobili, CNH INDUSTRIAL che opera nel setto-

re dei capital goods (trattori, camion e movimento

terra), FERRARI che opera nel settore legato al

lusso e infine THE ECONOMIST che opera nel mondo

dei media; queste sono cinque importanti società

globali; non vi sono i mezzi per aggiungere un'al-

tra società ma è uno stimolo per cominciare a pen-

sare anche al futuro; una delle cose che verranno

individuate nel prossimo anno sarà comprendere in

quali altri settori di attività si gradirebbe en-

trare, ma anche esplorare investimenti più piccoli

in settori dove la Società è già presente e poten-

zialmente in settori nuovi;

- alla domanda: "Perché avete modificato il parame-

tro di performance da NAV a NAV Per share?"

i l presidente  risponde che:

la Società ha sempre considerato il NAV come l'u-

nità di misura; molti azionisti hanno ribadito

l'importanza del NAV per azione, in quanto sono in-

teressati al fatto che la torta cresca, ma voglio-

no essere sicuri che la loro fetta di torta cresca
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nello stesso modo. Quest'anno la Società ha deciso

di cancellare le azioni proprie e con questa opera-

zione gli azionisti avranno diritto ad un pezzo

più grande della torta, nel senso che ogni azione

ha diritto ad un pezzo più grande; cambiando l'u-

nità di misura la Società ha voluto fare in modo

che la crescita del NAV non andasse a scapito de-

gli azionisti in quanto in caso di operazioni

straordinarie (come un aumento di capitale o una

fusione di EXOR con un'altra società, nelle quali

vengono immesse molte più azioni e quindi la torta

crescerebbe) il pezzo di torta per gli azionisti

diminuirebbe;

questa è la ragione per la quale da quest'anno si

ritiene che l'unità di misura più adeguata sia

quella del NAV Per share;

- alla domanda: "Qual è la struttura del capitale

ideale? È sempre valido il limite del 20% di debi-

to versus il totale degli attivi?"

i l  chief  financial  officer  Enrico  VELLANO risponde

che:

il debito è un elemento fondamentale per una so-

cietà di investimenti come EXOR e per la sua ge-

stione; l'approccio al debito da parte di EXOR è

sempre stato molto prudente e conservativo; a se-
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guito degli investimenti in PartnerRe l'indebita-

mento è aumentato oltre il limite del 20% ed è ar-

rivato a circa il 24% in discesa a seguito delle o-

perazioni poste in essere; il LTV Ratio, che per-

mette tra le altre informazioni alle società di ra-

ting di dare poi un rating, del 20% viene conside-

rato un limite adeguato a quello che è profilo di

rischio di EXOR e al corrente rating di EXOR;

per quanto concerne tale limite, la Società conti-

nuerà a perseguire l'obiettivo di ridurre l'indebi-

tamento in linea con tale limite e per EXOR, mante-

nere una struttura finanziaria solida, è uno dei

principali obiettivi;

nell'analizzare l'investimento in PartnerRe le a-

genzie di rating hanno riconosciuto che da un lato

sicuramente il debito è aumentato, anche se non in

modo significativo, e dall'altro la qualità del-

l'investimento e quanto di buono questo investimen-

to dovrebbe portare e porterà nei prossimi anni in

termini di stabilità del portafoglio e dei flussi

di cassa.

Il  presidente  precisa che si procederà ora a forni-

re le risposte a tre domande ricevute  dagli  studen-

ti  ritenute di interesse generale:

- alla domanda "In merito all'acquisizione di Part-
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nerRe, avete qualche idea su come affrontare le

sfide cosiddette "strutturali" che potrebbero ri-

durre l'attrattività del settore?"

il presidente  risponde che:

il settore riassicurativo, come menzionato nella

lettera introduttiva, ha avuto un decennio molto

positivo come ritorni e sicuramente il prossimo de-

cennio sarà più difficile, in parte per ragioni

strutturali – sussiste molto più capitale e in que-

sto mestiere la domanda e l'offerta determinano il

prezzo, per cui se c'è più offerta rispetto alla

domanda il prezzo tende a calare –, in parte per

il fatto che una porzione della riassicurazione

viene oggi intermediata dai mercati dei capitali e

da strumenti finanziari e questo continuerà a veri-

ficarsi; per fatti congiunturali si vive in un mo-

mento in cui i tassi di interesse sono bassi e in

questo periodo storico non si sono verificate cata-

strofi naturali o altre, alla base per ricalibrare

i prezzi;

la Società ha ben chiare tutte queste sfide e non

è assolutamente una sorpresa che l'industria abbia

più difficoltà oggi che non nel passato; allo stes-

so tempo EXOR ritiene che PartnerRe sia una delle

poche società globali con forte capacità e tradi-
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zione ad essere competente nel suo mestiere di sot-

toscrizione e si crede ci siano molte opportunità

in un momento di difficoltà per le quali la so-

cietà può lavorare, può rafforzarsi per quando ci

sarà un diverso momento di mercato; nonostante tut-

to ciò in questo decennio sono realizzabili gli o-

biettivi di ritorno sul capitale tra l'8% e il 10%;

- alla domanda "Con la nuova ALFA ROMEO GIULIA,

FCA cerca di imporsi nel segmento Premium: quali

sono i vantaggi e le  opportunità di tale scelta?"

il presidente  risponde che:

è una domanda opportuna, essendo l'assemblea tenu-

ta presso il Museo ALFA ROMEO;

ALFA ROMEO è un marchio forte, tra i marchi FCA,

probabilmente tanto quanto lo è JEEP; nonostante

la presenza di numerosi marchi, alcuni sono più im-

portanti di altri e hanno una capacità attrattiva

in mercati e Paesi molto lontani;

la Corea per esempio, da cui è tornato proprio il

giorno prima, è un mercato molto importante, il

quinto mercato per MASERATI, e  il Giappone il ter-

zo mercato per FERRARI; sono tutti molto interessa-

ti all'arrivo delle nuove ALFA ROMEO;

si deve affrontare un lavoro importante, che si ba-

sa su prodotti come la GIULIA; sono prodotti
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straordinari, che possiedono da una parte il senso

estetico che ha caratterizzato l'ALFA ROMEO nella

sua storia, ma dall'altra anche una capacità tecni-

ca e tecnologica che non ha assolutamente rivali;

FCA ha portato nei segmenti Premium una strategia

che si è già sviluppata e si sta ancora sviluppan-

do con MASERATI tramite un prodotto molto forte e

bello, il SUV Levante, da poco lanciato nel merca-

to; lo stesso con ALFA ROMEO, aprendo un nuovo ca-

pitolo con la GIULIA, alla quale seguiranno altri

prodotti;

si spera, avendo oggi la possibilità di guardare

la storia dell'ALFA ROMEO, anche in presenza di

questi nuovi prodotti, che tutti i presenti possa-

no capire il potenziale dell'ALFA ROMEO e, se inte-

ressati, avere anche la possibilità di prenotare

già subito una macchina;

- alla domanda: "Perché EXOR ha acquistato una quo-

ta rilevante in THE ECONOMIST che opera in un set-

tore affollato, maturo e con scarsa opportunità di

crescita?"

il presidente  risponde che:

il settore dei media tradizionali è un settore e-

stremamente difficile in questo decennio;

la difficoltà è dovuta al fatto che è calata non
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solo la diffusione dei media tradizionali - mag-

giormente dopo la crisi del 2008–2009 - ma soprat-

tutto l'altra grande componente tradizionale dei

ricavi, cioè la pubblicità; nuovi entranti - come

GOOGLE o FACEBOOK - hanno avuto la possibilità di

permettere la vendita di pubblicità in maniera mol-

to meno cara e molto più efficace;

l'ECONOMIST è una rivista che, per la sua unicità,

ha la possibilità di affrontare queste difficoltà

e di cambiare, cosa che ha fatto in questo decen-

nio; la sua diffusione nel 2007 era in perdita, ma

ad oggi è in attivo, passando in 10 anni da una

perdita di 6 milioni a un attivo di quasi 30 milio-

ni di sterline;

in questo modo si può capire il contenuto unico

che l'ECONOMIST ha, poiché è una pubblicazione in-

dipendente che si esprime ogni settimana su una

sua visione del mondo e dà la possibilità in una

rivista di poter affrontare tanti temi che sono

non solo legati all'economia o alla finanza, come

potrebbe sembrare dal nome, ma anche ad un interes-

se generale di quello che sta succedendo nel mon-

do, con il vantaggio di saper usare quelli che so-

no gli strumenti nuovi della tecnologia e di poter

sviluppare nuovi modi di comunicazione, non solo
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la lettura, ma anche l'audio e il video;

EXOR ritiene che, nonostante il mercato dei media

tradizionali sia molto difficile e continuerà ad

esserlo, l'ECONOMIST abbia un fattore differenzian-

te unico e che, se continua a mantenere la propria

indipendenza e la qualità dell'informazione giorna-

listica, il numero di lettori nel mondo che parla-

no inglese e che sono interessati e curiosi di sa-

pere cosa sta succedendo avranno modo di informar-

si, non solo tramite la rivista classica, ma anche

in altri modi, acquistando il giornale e permetten-

do in questo modo all'ECONOMIST di dipendere sem-

pre di più dalle vendite che dalla pubblicità, che

a sua volta col tempo si trasformerà e l'ECONOMIST

ha già cominciato a usare e vendere in modi diver-

si;

a livello di dati, una decina d'anni fa nell'ECONO-

MIST la parte pubblicitaria pesava per il 50% dei

ricavi, mentre oggi è meno di un quarto; se osser-

viamo le presenze di mercato sui social media, la

crescita dell'anno scorso è stata del 31%; se ana-

lizziamo il numero di persone collegate, l'ordine

è di 36 milioni di persone nel mondo; i nuovi pro-

dotti che sono stati lanciati, come i film, stanno

avendo un grandissimo successo;

 41



da tutto ciò possiamo ricavare la lezione per cui

non sempre nelle industrie o nei settori, anche se

molto difficili, tutti gli operatori sono in nega-

tivo ma esistono anche quei momenti in cui le so-

cietà o riescono a cambiare o possiedono unicità

tali che possono trarre benefici anche se il setto-

re complessivo è in difficoltà e si è convinti

che, nonostante tutto, il mondo avrà sempre più vo-

glia di essere informato, di sapere cosa succede e

che sempre più persone parleranno inglese.

Il  presidente  passa quindi alle risposte alle do-

mande formulate nella presente assemblea.

Il chief financial officer Enrico VELLANO

- all'azionista Tommaso MARINO risponde che:

la lista delle domande fatte pervenire prima del-

l'assemblea, con le relative risposte, si trova al

banco accettazione qualora gli azionisti ne fosse-

ro interessati e che, in ogni caso, la Società ri-

spetta le disposizioni di cui all'articolo 127 ter

del TUF che fornisce indicazioni precise in tal

senso;

- all'azionista Giovanni ANTOLINI risponde che:

l'assemblea è oggi chiamata a deliberare sulla pro-

posta di cancellazione delle azioni proprie che,

da un punto di vista tecnico, equivale alla distri-
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buzione in quanto con la cancellazione aumenta il

pro-quota del GAV e con esso il valore della So-

cietà.

L'azionista Marco Geremia Carlo BAVA

chiede sia messo a verbale che ritiene questo anco-

ra più equo.

Il chief financial officer Enrico VELLANO

- all'azionista Corrado RADAELLI risponde che:

per quanto riguarda in generale l'investimento in

PartnerRe, il presidente ha già dato molti detta-

gli sulla motivazione di questo investimento e sul-

le sue prospettive;

la possibilità di distribuire dividendi negli anni

a venire è stata esaminata; tale possibilità dipen-

derà naturalmente dai risultati della società e co-

munque avverrà nel limite del 67% dell'utile, in

conseguenza di accordi siglati da EXOR al momento

dell'acquisizione;

PartnerRe ha una storia più che ventennale di paga-

menti di dividendi in maniera regolare; ha pagato

circa 200 milioni l'anno e ha posto in essere si-

gnificative operazioni di buy-back;

si tratta di un'azienda solida e non ci sono neces-

sità di ristrutturazioni;

i dipendenti di PartnerRe sono circa mille e le se-
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di più importanti sono a Zurigo, Greenwich e Pari-

gi;

gli investimenti finanziari di PartnerRe in porta-

foglio ammontano a circa 17 miliardi;

il trasferimento della sede di PartnerRe a Torino

dipende dalle attività del business e attualmente,

anche tenuto conto dell'attività globale gestita

da PartnerRe, questo non è possibile, non è all'or-

dine del giorno;

PartnerRe è una società che si concentra sulla

riassicurazione;

l'intervento in assemblea con mezzi di telecomuni-

cazione previsto dall'articolo 2370 del codice ci-

vile e dal Regolamento Emittenti comporta diffi-

coltà tecniche e, pertanto, si è ritenuto di proce-

dere senza per esigenze di celerità e semplicità;

- all'azionista Marco Geremia Carlo BAVA risponde

che:

i 19,7 milioni di euro di spese sostenute dalla So-

cietà nel corso del 2015 per l'acquisizione di

PartnerRe sono stati destinati agli advisor lega-

li, all'organizzazione del finanziamento descritto

in precedenza e all'operazione in generale.

L'azionista marco Geremia Carlo BAVA

chiede se tali spese siano state calcolate in per-
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centuale o in via forfetaria.

Il chief financial officer Enrico VELLANO

precisa che non sono in percentuale, ma si tratta

di parcelle emesse sulla base dei servizi resi dai

singoli.

Il presidente  procede quindi con le repliche.

L'azionista Corrado RADAELLI

ammette di trovarsi in difficoltà nel replicare in

quanto le sue domande non hanno avuto riscontro,

se non in forma limitata;

si lamenta nuovamente del tempo ridotto a disposi-

zione dei soci, i quali dovrebbero avere invece am-

pio spazio per esprimere una volta all'anno quello

che pensano e quello che ritengono opportuno chie-

dere;

insiste perché il tempo a disposizione sia rappor-

tato a punti oggettivi del bilancio della Società.

L'azionista Marco Geremia Carlo BAVA

chiede l'azione di responsabilità nei confronti

del consiglio di amministrazione in primo luogo

perché ritiene che sia stata approvata un'operazio-

ne – lo scorporo della FERRARI – che ha causato in-

genti danni alla stessa, in quanto ha avuto 5 mi-

liardi di euro di appesantimento e spolpamento fi-

nanziario, e soprattutto perché tale operazione è
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stata gestita male, tanto che il titolo azionario

è sprofondato;

si riallaccia a quanto affermato dal presidente in

merito a CNH e alla sua insufficiente valorizzazio-

ne ritenendola un altro indebitamento non palese

in quanto è diventata una bad company nella quale

è stato scaricato qualche miliardo di debiti, qua-

si il doppio del suo patrimonio, e la gente se ne

è resa conto;

chiede chiarimenti circa le previsioni relative al-

l'Azienda, in quanto ha letto che il NAV scenderà

del 3,5%, quindi il trend della Società non è posi-

tivo sebbene si sia proceduto a dei realizzi;

chiede spiegazioni sulle risposte fornite alle sue

domande fatte pervenire prima dell'assemblea, in

particolare per quanto riguarda gli immobili.

L'azionista Giovanni ANTOLINI

preannuncia che non intende cambiare nulla di quan-

to già detto nel suo precedente intervento e chie-

de al presidente di fermare il timer, che non ha

alcuna utilità;

afferma che se all'odierna assemblea fossero pre-

senti ospiti stranieri, la stessa avrebbe destato

una pessima impressione perché non si discute con

tale leggerezza di problemi importanti come quelli
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che può avere una finanziaria così grande, tra le

prime del mondo, come EXOR;

dice che è la prima e ultima volta che sarà presen-

te all'assemblea di EXOR e invita il presidente a

non consentire tale degradazione della discussione

con tali interventi, passeggi ed eliminazioni,

perché non è chiaro cosa si vuole ottenere;

afferma che non si viene qui per discutere di

sciocchezze, ma di investimenti;

racconta di essersi svegliato alle 3 del mattino,

di aver preso da Rapallo un treno di fortuna, con-

sapevole che ci sarebbe stato uno sciopero, per

poi vedere l'azionista BAVA che cammina da una par-

te all'altra della sala e ascoltare l'intervento

di altri azionisti senza capire il senso delle lo-

ro parole.

Esaurito il tempo a disposizione, l'azionista BAVA

prosegue il suo intervento a microfono spento.

Il presidente

afferma che tutti gli azionisti possono interveni-

re in assemblea senza discriminazioni e che non si

può stabilire a priori chi ha la qualifica per po-

terlo fare;

chiede all'azionista ANTOLINI di proseguire il suo

intervento quando ne avrà nuova occasione perché
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altrimenti si violano le regole dell'assemblea.

Nessun altro chiedendo la parola, il presidente

chiude la discussione e passa alla votazione invi-

tando il segretario a procedere alle relative ope-

razioni.

Il segretario procede alle operazioni di voto del-

la proposta di approvazione del bilancio separato

al 31 dicembre 2015 e di distribuzione di dividen-

di.

Precisa che per la votazione si procede mediante

il sistema di televoto in base alle istruzioni che

sono proiettate.

Fa poi presente che la votazione è aperta e che è

quindi possibile premere il tasto:

- F per il voto favorevole

- C per il voto contrario.

- A per l'astensione.

Evidenzia che, dopo aver controllato sul display

che il voto espresso sia corretto, occorre premere

il tasto OK e verificare sempre sul display che il

voto sia stato registrato.

Precisa inoltre che i delegati o i fiduciari che

necessitano di esprimere voto differenziato sono

pregati di accedere al tavolo di voto assistito.

Quindi chiede se tutti hanno votato.
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Al termine della votazione il presidente accerta

l'esito della stessa; la proposta di approvazione

del bilancio separato al 31 dicembre 2015 e di di-

stribuzione di dividenti è approvata a maggioranza

con:

voti favorevoli n. 194.096.368

voti contrari n.            33

voti astenuti n.         5.028.

Coloro che risultano aver espresso voto favorevo-

le, voto contrario o essersi astenuti, con il nume-

ro delle rispettive azioni, sono evidenziati nel-

l'elenco dei partecipanti all'assemblea (allegato

"E").

Quindi il  presidente  passa alla votazione della

proposta di promuovere l'azione di responsabilità

ed invita il segretario a procedere alle relative

operazioni.

Il segretario procede alle operazioni di voto del-

la proposta di promuovere l'azione di responsabi-

lità ai sensi dell'articolo 2393 del codice civile

nei termini indicati dell'azionista BAVA.

Precisa che per la votazione si procede mediante

il sistema di televoto in base alle istruzioni che

sono proiettate.

Fa poi presente che la votazione è aperta e che è
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quindi possibile premere il tasto:

- F per il voto favorevole all'azione di responsa-

bilità

- C per il voto contrario all'azione di responsabi-

lità

- A per l'astensione.

Evidenzia che, dopo aver controllato sul display

che il voto espresso sia corretto, occorre premere

il tasto OK e verificare sempre sul display che il

voto sia stato registrato.

Precisa inoltre che i delegati o i fiduciari che

necessitano di esprimere voto differenziato sono

pregati di accedere al tavolo di voto assistito.

L'azionista Marco Geremia Carlo BAVA 

chiede di dare atto a verbale che non gli è stato

consentito di illustrare la proposta e che non è

stata aperta la discusisone su tale argomento.

Il segretario chiede se tutti hanno votato.

Al termine della votazione il presidente accerta

l'esito della stessa; la proposta di promuovere

l'azione di responsabilità ai sensi dell'articolo

2393 del codice civile è respinta a maggioranza

con:

voti contrari n. 194.082.609

voti favorevoli n.     2.812
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voti astenuti n.      16.008.

Coloro che risultano aver espresso voto contrario,

voto favorevole o essersi astenuti, con il numero

delle rispettive azioni, sono evidenziati nell'e-

lenco dei partecipanti all'assemblea (allegato

"E").

Sul punto

2. Integrazione del Collegio Sindacale ;

il presidente fa presente che, come riportato nel-

la relazione illustrativa del consiglio di ammini-

strazione distribuita ai presenti (allegato "B"),

in data 14 gennaio 2016, a seguito delle dimissio-

ni del sindaco effettivo Sergio DUCA, allo stesso

è subentrato il sindaco supplente Ruggero TABONE

tratto dalla medesima lista di appartenenza del

dottor DUCA, votata dalla maggioranza assembleare

e presentata dall'azionista GIOVANNI AGNELLI e C.

società in accomandita per azioni.

Al riguardo segnala che dal medesimo azionista è

pervenuta la proposta, pubblicata sul sito inter-

net della Società, di nominare:

. sindaco effettivo Ruggero TABONE

. sindaco supplente Lucio PASQUINI.

Quindi precisa che copia della proposta pervenuta

è stata distribuita unitamente ai relativi allega-
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ti, tra i quali i curricula dei candidati e gli e-

lenchi aggiornati degli incarichi di amministrazio-

ne e di controllo dagli stessi ricoperti presso al-

tre società (allegato "C").

Quindi passa alla discussione sul secondo punto al-

l'ordine del giorno e ricorda che gli interventi

dovranno essere concisi e pertinenti.

Come precisato in precedenza:

- coloro che interverranno dovranno restare comun-

que entro il tempo massimo di 5 minuti, nei quali

dovranno essere comprese anche eventuali dichiara-

zioni di voto, e di 2 minuti per le repliche alle

risposte fornite,

- al termine del tempo massimo gli interventi e le

repliche saranno considerati terminati, il microfo-

no verrà disattivato e la parola passerà automati-

camente all'azionista successivo,

- un breve segnale acustico evidenzierà che manca

1 minuto alla scadenza del termine.

Quindi il presidente dichiara aperta la discussio-

ne sul secondo punto all'ordine del giorno.

Una sintesi viene qui di seguito riportata.

L'azionista Giovanni ANTOLINI

si rammarica che il dibattito non stia assumendo

quell'indirizzo che all'inizio ha intravisto e con-
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sigliato di tenere, anche come esempio per i giova-

ni che ascoltano gli azionisti;

pensa che, in riferimento al punto dell'ordine del

giorno, nel sistema tradizionale italiano all'in-

terno di un consiglio di amministrazione e in pre-

senza di una autorità di controllo, interpretata

nel collegio sindacale, l'integrazione di un mem-

bro sia sempre una importante decisione;

afferma di non conoscere personalmente la persona

proposta, pensando però che la scelta sia caduta

sicuramente su una persona valida, che merita la

considerazione degli azionisti;

dichiara di votare favorevolmente anche se non co-

nosce questa persona, fidandosi della responsabi-

lità del presidente e dei consiglieri che l'hanno

proposta.

L'azionista Marco Geremia Carlo BAVA

dichiara di essere sempre molto rammaricato di vo-

tare un'azione di responsabilità nei confronti del

presidente, poiché lo ha conosciuto fin da piccolo

e ha sempre creduto fosse una persona corretta, ma

ritiene che nella sua situazione potrebbe fare

qualcosa di più;

pensa che la GIULIA, la nuova macchina dell'ALFA

ROMEO, abbia almeno due grossi difetti: il sedile
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posteriore non pare abbattibile o non lo è facil-

mente e ha la mancanza del blocco porta quando si

apre;

ritiene che questo dia già la sensazione di come

in FIAT le cose non vadano come dovrebbero;

presenta denuncia 2408 del codice civile al colle-

gio sindacale per le mancate risposte alle sue do-

mande che miravano a far chiarezza di ciò che sta

accadendo in FIAT e non solo;

ripete in ordine le domande a cui non ha avuto ri-

sposta;

vuole sapere a chi sarà venduto l'immobile posto

in vendita dall'ECONOMIST e a quanto;

chiede chiarimenti sull'attività di "terzo vertica-

le" dell'EIU (analisi predittiva dei consumi) del-

l'ECONOMIST e sull'acquisizione della CANBACK, so-

cietà di consulenza con sede a Boston;

apprezza la bella iniziativa di regalare l'abbona-

mento dell'ECONOMIST ai ragazzi, così come qualcu-

no aveva fatto con il presidente quando era ragaz-

zino;

fa presente che quando il presidente da ragazzino

leggeva l'ECONOMIST, esso azionista scriveva a Et-

tore MASSACCESI – allora presidente dell'ALFA RO-

MEO – proponendogli di fare accordi con i giappone-
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si e la NISSAN per risanare l'ALFA ROMEO, ma que-

sto sbagliò il modello scegliendo l'ARNA e l'ALFA

ROMEO andò molto male;

precisa di essere a conoscenza di queste notizie

perché, quando aveva 18 anni e per guadagnare qua-

le soldo faceva lo standista nello stand della BER-

TONE, arrivò MASSACCESI e si presentò riconoscendo-

lo come colui che gli aveva suggerito di scrivere

ai giapponesi;

ricorda inoltre che qualche anno dopo, quando l'AL-

FA ROMEO era in crisi, propose a RAMPA – l'allora

responsabile delle strategie FIAT – di fare l'ac-

quisizione dell'ALFA ROMEO;

rammenta di essere stato redarguito e che allora

stava facendo uno stage in FIAT AUTO: all'epoca

c'era la 127 e mentre in Spagna vi era una sovra-

produzione, in Italia il mercato ne richiedeva, ma

non vi era sufficiente produzione; ritiene di aver

così inventato la globalizzazione suggerendo a RAM-

PA e alla FIAT di importare le 127 prodotte in Spa-

gna;

vuole sapere chi pagherà l'iniziativa dell'ECONO-

MIST;

continua l'esposizione della denuncia ex articolo

2408 chiedendo se è vero che è stata bloccata la
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sponsorizzazione dell'INTER nei confronti dell'AL-

FA ROMEO;

domanda il motivo per il quale la nuova 124 non

sia stata disegnata da PININFARINA come l'origina-

le, chiedendo se non si teme un flop;

reputa gravissimo che la Società non abbia preso

in considerazione di non certificarsi come benefit

corporation;

sottolinea che EXOR ha dichiarato di non aver pre-

so in considerazione la possibilità di trasferirsi

nei nuovi immobili comperati a Londra per 54 milio-

ni di sterline, come ha fatto la FIAT, e che in

questo momento non ha intenzione di fare alcune mo-

difiche statutarie.

Il presidente

- all'azionista Marco Geremia Carlo BAVA risponde

che:

molte delle domande da lui formulate non possono

trovare risposta perché non attinenti all'ordine

del giorno;

gli abbonamenti proposti ai figli adolescenti de-

gli azionisti saranno pagati da esso presidente e

dunque non saranno assolutamente usati fondi della

Società.

Il presidente  procede quindi con le repliche.
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L'azionista Marco Geremia Carlo BAVA 

continua nell'esposizione della denuncia ex artico-

lo 2408 al collegio sindacale;

domanda al presidente se era necessario licenziare

MONTEZEMOLO in tre giorni, considerando le sue no-

tevoli capacità di vendita e di impressionare al-

l'interno della FERRARI;

domanda perché 5 milioni di euro di debiti sono

stati caricati in capo alla FERRARI – forse per

drenaggio di liquidità - e in conseguenza dove

potrà trovare i soldi per i nuovi investimenti;

chiede come fa MARCHIONNE a gestire contemporanea-

mente FCA, FERRARI e CNH INDUSTRIAL;

domanda il pensiero del presidente riguardo la pro-

posta di acquisto da parte della GUANGZHOU AUTOMO-

BILE GROUP CHINA;

vuole sapere perché ITEDI è stata "regalata" a DE

BENEDETTI, considerando LA STAMPA un ottimo giorna-

le e ricordando la costosa operazione fatta con IL

CORRIERE DELLA SERA;

sottolinea, riferendosi all'utilizzo dell'elicotte-

ro, che gli è stato risposto che non sono state so-

stenute spese per voli privati e che EXOR non pos-

siede elicotteri; domanda quindi chi paga per l'e-

licottero oggi posteggiato davanti alla sede del-

 57



l'assemblea; desidera conoscere anche se sono sta-

ti affittati gli elicotteri, facendo denuncia ex

articolo 2408 codice civile;

pensa che l'elicottero utilizzato per arrivare in

assemblea sia più grosso di quello del nonno del

presidente, chiedendo inoltre se sia il caso uti-

lizzarlo poichè il miglior sponsor sarebbe stato

quello di veder arrivare il presidente con un'auto-

mobile ALFA ROMEO o FCA – dato che presidente ol-

tre di EXOR è anche presidente di FCA - piuttosto

che con un elicottero.

Il  presidente  del  collegio  sindacale  Enrico  Maria  

BIGNAMI

precisa che il collegio sindacale risponderà a tut-

te queste denunce ex articolo 2408 codice civile

secondo le previsioni di legge.

L'azionista Marco Geremia Carlo BAVA 

si scusa con il collegio sindacale spiegando che

non ha altro modo per farsi dare delle risposte in

modo democratico;

pensa che siano presenti molte contraddizioni, spe-

cialmente con riferimento all'elicottero all'ester-

no della sede assembleare, dove si vuol promuovere

la GIULIA.

Nessun altro chiedendo la parola, il presidente
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chiude la discussione e passa alla votazione invi-

tando il segretario a procedere alle relative ope-

razioni.

Il segretario procede alle operazioni di voto del-

la proposta di nominare:

. sindaco effettivo Ruggero TABONE

. sindaco supplente Lucio PASQUINI,

i quali resteranno in carica per la restante parte

del mandato e scadranno alla data dell'assemblea

convocata per l'approvazione del bilancio al 31 di-

cembre 2017.

Precisa che per la votazione si procede mediante

il sistema di televoto in base alle istruzioni che

sono proiettate.

Fa poi presente che la votazione è aperta e che è

quindi possibile premere il tasto:

- F per il voto favorevole

- C per il voto contrario.

- A per l'astensione.

Evidenzia che, dopo aver controllato sul display

che il voto espresso sia corretto, occorre premere

il tasto OK e verificare sempre sul display che il

voto sia stato registrato.

Precisa inoltre che i delegati o i fiduciari che

necessitano di esprimere voto differenziato sono
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pregati di accedere al tavolo di voto assistito.

Quindi chiede se tutti hanno votato.

Al termine della votazione il presidente accerta

l'esito della stessa; la proposta è approvata a

maggioranza con:

voti favorevoli n. 194.051.750

voti contrari n.         5.790

voti astenuti n.        42.585

non hanno espresso il voto n. 3 azioni.

Coloro che risultano aver espresso voto favorevo-

le, voto contrario, essersi astenuti o non aver vo-

tato, con il numero delle rispettive azioni, sono

evidenziati nell'elenco dei partecipanti all'assem-

blea (allegato "E").

Risultano pertanto eletti, per la restante parte

del mandato e con scadenza alla data dell'assem-

blea convocata per l'approvazione del bilancio al

31 dicembre 2017, i signori:

. Ruggero TABONE, nato a Lu (AL) il 27 agosto

1943, domiciliato a Torino, via Nizza n. 250, codi-

ce fiscale TBNRGR43M27E712E, sindaco effettivo

. Lucio PASQUINI, nato a Limbiate (MI) il 2 dicem-

bre 1955, domiciliato a Torino, via Nizza n. 250,

codice fiscale PSQLCU55T02E591W ,  sindaco supplente

entrambi cittadini italiani ed in possesso dei re-
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quisiti di legge e di statuto.

Sul punto

3. Remunerazioni e azioni proprie :

a) Relazione  sulla  remunerazione  ai  sensi  dell'ar-

ticolo 123- ter  del D.Lgs. 58/98 .

b) Piano  di  incentivazione  ai  sensi  dell'articolo  

114- bis  del D.Lgs. 58/98 e deliberazioni relative .

c) Deliberazioni  in  materia  di  acquisto  e  di  dispo-

sizione di azioni proprie ;

il presidente dà la parola al chief financial offi-

cer Enrico VELLANO il quale precisa che, per quan-

to riguarda la relazione  sulla  remunerazione , la

stessa è riportata nella relazione illustrativa

del consiglio di amministrazione che è stata di-

stribuita ai presenti (allegato "D").

Sottolinea poi che la Prima Sezione della relazio-

ne sulla remunerazione fornisce le informazioni ri-

guardanti la politica di EXOR S.p.A. in materia di

remunerazione, come approvata dal consiglio di am-

ministrazione su proposta del comitato remunerazio-

ni e nomine.

Fa poi presente che, come precisato nella citata

relazione illustrativa, l'assemblea è chiamata, ai

sensi dell'articolo 123 ter del Decreto Legislati-

vo 58/98, ad esprimere il proprio voto non vinco-
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lante in merito alla politica adottata dalla So-

cietà in materia di remunerazione dei componenti

degli organi di amministrazione e alle procedure u-

tilizzate per la sua adozione e attuazione.

Per quanto riguarda il piano  di  incentivazione ,

precisa che nella predetta relazione illustrativa

del consiglio di amministrazione viene proposto di

approvare, ai sensi dell'articolo 114 bis del De-

creto Legislativo 24 febbraio 1998 n. 58, le propo-

ste deliberate dal consiglio di amministrazione in

data 14 aprile 2016 concernenti l'adozione di un

Piano di incentivazione basato su strumenti finan-

ziari in aggiunta ai Piani di Stock Option EXOR

2008-2019, al piano di Incentivazione 2012 e al

Piano di Incentivazione 2015 (quest'ultimo riserva-

to agli amministratori).

Fa poi presente che il Piano ha come obiettivo

quello di incrementare la capacità di incentivazio-

ne e fidelizzazione delle risorse che ricoprono un

ruolo significativo nella Società e nel Gruppo,

prevedendo nell'ambito del pacchetto retributivo

dei destinatari anche una componente di incentiva-

zione e fidelizzazione basata su obiettivi di lun-

go periodo, in linea con gli obiettivi strategici.

Precisa inoltre che il Piano prevede l'assegnazio-
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ne di massime 3.500.000 opzioni che consentiranno

ai destinatari di acquistare un corrispondente nu-

mero di azioni ordinarie di EXOR secondo i termini

prestabiliti, subordinatamente al perdurare di o-

gni rapporto professionale con il Gruppo EXOR nel-

le date di maturazione, il tutto come descritto

nella citata relazione illustrativa del consiglio

di amministrazione.

Per quanto riguarda le azioni  proprie , precisa che

viene proposto, in sintesi, di autorizzare l'acqui-

sto, anche tramite società controllate e per i

prossimi 18 mesi, di azioni EXOR per un numero mas-

simo tale da non eccedere il limite di legge ad un

corrispettivo non inferiore nel minimo del 10% e

non superiore nel massimo del 10% rispetto al prez-

zo di riferimento che il titolo avrà registrato

nella seduta di Borsa del giorno precedente ogni

singola operazione oppure, nel caso di offerta pub-

blica di acquisto o scambio, l'annuncio al pubbli-

co nonché a disporre, anche tramite società con-

trollate, delle azioni proprie, considerando corre-

lativamente revocata, a far tempo dalla data odier-

na e per la parte non utilizzata, la delibera di

autorizzazione all'acquisto e alla disposizione di

azioni proprie adottata dall'assemblea del 29 mag-
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gio 2015,

il tutto nei termini riportati nella citata rela-

zione illustrativa del consiglio di amministrazio-

ne.

Quindi il  presidente  passa alla discussione sul

terzo punto all'ordine del giorno e ricorda le re-

gole dell'assemblea; pertanto

- gli interventi dovranno essere concisi e perti-

nenti,

- coloro che interverranno dovranno restare comun-

que entro il tempo massimo di 5 minuti, nei quali

dovranno essere comprese anche eventuali dichiara-

zioni di voto, e di 2 minuti per le repliche alle

risposte fornite,

- al termine del tempo massimo gli interventi e le

repliche saranno considerati terminati, il microfo-

no verrà disattivato e la parola passerà automati-

camente all'azionista successivo,

- un breve segnale acustico evidenzierà che manca

1 minuto alla scadenza del termine.

Quindi dichiara aperta la discussione sul terzo

punto all'ordine del giorno.

Una sintesi viene qui di seguito riportata.

L'azionista Giovanni ANTOLINI

si scusa con i presenti se la sua reazione al vole-
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re un certo tipo di assemblea può aver disturbato

qualcuno;

precisa di essere sempre del parere che quando si

discute di cose serie il comportamento deve essere

altrettanto serio per tutti;

domanda, in riferimento al terzo punto all'ordine

del giorno articolato in tre sottovoci, se la di-

scussione ricomprenderà tutte e tre le sottovoci e

se la votazione sarà unica o meno.

Il  presidente  precisa che le votazioni saranno

tre.

L'azionista Giovanni ANTOLINI

sottolinea, riferendosi in modo particolare alla

relazione sulle remunerazioni, come, nella sua e-

sperienza di più di 50 anni di partecipazioni alle

assemblee societarie, nei sistemi passati che re-

tribuivano le persone appartenenti a una società

si utilizzava un criterio basato maggiormente sul-

la premiazione di una certa professionalità e di

un certo impegno del personale, immesso in linea

di principio nello statuto con l'attribuzione al

consiglio di amministrazione di una percentuale de-

gli utili percepiti dalla società, e per cui in ca-

so di assenza di utili la percentuale non aveva si-

gnificato;
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precisa che in questi casi il consiglio di ammini-

strazione disponeva di una somma che poteva devol-

vere sia ai consiglieri sia al personale dell'a-

zienda, rammentando come quel sistema per tanto

tempo è stato da molti utilizzato e ha dato risul-

tati che gli azionisti più anziani hanno potuto

constatare;

ricorda i fatti accaduti in un'assemblea di MEDIO-

BANCA, in cui esso azionista e l'allora amministra-

tore delegato MARANGHI fecero una lunga discussio-

ne sull'articolo 31 in riferimento al cambiamento

della situazione; racconta che un consigliere di

MEDIOBANCA - che in occasione delle riunioni del

consiglio di amministrazione proveniva da Parigi -

doveva affrontare spese di viaggio e spese di al-

loggio, e quindi non sempre la percentuale che po-

teva derivare dalla ripartizione del consiglio di

amministrazione - dedotta la somma col criterio

della percentuale degli utili - poteva pagare que-

ste persone;

ricorda ancora come fu introdotto con il D.Lgs.

58/1998, cosiddetta "legge Draghi", un sistema di

retribuzione delle professionalità, dell'impegno

nelle società del management, articolato con que-

sta nuova direttiva che non sempre premia chi vera-
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mente si impegna;

cita a questo proposito un'assemblea di una so-

cietà relativamente grande in cui si presentava un

passivo consistente di 400 milioni di lire e in

quell'occasione l'amministratore voleva le sue giu-

ste prebende per le spese affrontate;

pensa che non sia facile trovare un sistema adatto

per pagare giustamente le professionalità e l'impe-

gno verso l'azienda;

invita a riflettere su questo punto, decidendo se

si vuole veramente premiare chi veramente merita

oppure no.

L'azionista Corrado RADAELLI

dichiara che intende - non sapendo se per tedio o

commozione - riassumere i titoli del punto 3 del

fascicolo dal titolo "Assemblea ordinaria e straor-

dinaria degli Azionisti – EXOR S.p.A." del 25 mag-

gio 2016 distribuito in copia ai presenti;

elenca i seguenti punti:

1) Remunerazioni e azioni proprie

2) (a) Relazione sulla remunerazione ai sensi del-

l'art. 123-ter del d.lgs. 58/98

3) Relazione sulla remunerazione

4) Premessa

5) Sezione I
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6) Sezione II

7) Organi coinvolti nell'adozione e attuazione del-

la politica delle remunerazioni

8) Finalità e principi della politica delle remune-

razioni

9) Composizione della remunerazione degli ammini-

stratori

10) Piano di stock option 2008-2019

12) Piano di incentivazione 2012

13) Piano di incentivazione 2015

14) Benefici non monetari e coperture assicurati-

ve, ovvero previdenziali e pensionistiche, diverse

da quelle obbligatorie

15) Trattamenti in caso di cessazione della carica

e patti di non concorrenza

16) Sezione II

17) Prima parte

18) Consiglio di amministrazione

19) Collegio sindacale

20) Accordi che prevedono indennità in caso di ces-

sazione dalla carica

21) Seconda parte

22) Tabella 1: compensi

23) Tabella 2: stock options

24) Tabella 3A: piani di incentivazione (strumenti
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finanziari)

25) Tabella 3B: piani di incentivazione monetari

26) Tabella 4

27) (b) Piano di incentivazione ai sensi dell'arti-

colo 144-bis del d.lgs. 58/98 e deliberazioni rela-

tive

28) Definizioni

29) Azioni

30) Comitato per la remunerazione

31) Gruppo EXOR

32) Destinatari

33) Opzioni

34) Periodo di esercizio

35) Piano: Long Term Stock Option Plan 2016

36) Regolamento emittenti

37) Società: EXOR S.p.A.

38) Testo Unico della Finanza

39) Destinatari

40) Ragioni che motivano l'adozione del piano

41) Iter di approvazione

42) Caratteristiche degli strumenti finanziari;

chiede all'amministrazione se tale involuzione pos-

sa concorrere ad una sempre minore disponibilità

di dividendi per i soci e ad un "ingarbugliamento"

di tutte le cose.
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L'azionista Marco Geremia Carlo BAVA

vuole sapere, in merito alla tabella sulle remune-

razioni, a cosa si riferiscono i 2 milioni di euro

che il presidente percepisce per compensi per cari-

che speciali e per oneri figurativi (fair value);

si domanda se tali importi, visto anche quello che

percepiva l'avvocato AGNELLI, non siano un'esagera-

zione;

reputa incredibile la retribuzione del dottor MAR-

CHIONNE: 1 milione e 400 mila euro per lavoro di-

pendente, 3 milioni e 600 mila di compensi delibe-

rati dall'assemblea, bonus e altri incentivi per

un totale di circa 6 milioni e 200 mila euro oltre

a 51 milioni per oneri figurativi;

ritiene doveroso non tacere, in quanto crede che

non si faccia bene a premiare delle scelte sbaglia-

te;

pensa che il bonus sia relativo allo scorporo FER-

RARI, scelta reputata errata dal mercato stesso, e

domanda se sia stato gonfiato il valore del titolo;

fa presente che il dottor MARCHIONNE continua a so-

stenere che solo attraverso delle alleanze si pos-

sano abbassare i costi industriali, ma analizzando

la gamma FIAT e quella GENERAL MOTORS esse sono e-

sattamente parallele e in termini tecnici tutto
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ciò si chiama "cannibalismo";

dichiara di aver provato recentemente le ultime

vetture OPEL e di averle trovate, nel loro segmen-

to, al top sul mercato;

ritiene che il problema sia investire non solo nei

prodotti ma anche nella tecnologia;

considera che se non viene fatta provare la nuova

GIULIA, viene meno la possibilità di indicare le

sensazioni del clienti, fondamentali per vendere

una simile autovettura;

pensa che sia chiaro, dal momento che le alleanze

debbano essere fatte solo se uno è best in the

class, e FIAT non lo è, che FIAT abbia un problema

grosso dal punto di vista industriale;

paragona FIAT a quegli squali che devono continua-

re a nuotare per non annegare, riconoscendo che

non è una situazione normale: lo squalo è un preda-

tore e la FIAT non è neanche una preda, dal punto

di vista tecnico non ha dei premium particolari;

sottolinea che l'ibrido non esiste e vuole sapere,

se ci sarà, da dove verrà acquisito e a quali co-

sti;

è dell'opinione che sarà attraverso una nuova tec-

nologia delle autovetture, cioè un modo diverso di

fare autovetture, che si potrà vince la sfida com-
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petitiva;

crede che in un futuro non ci saranno più degli

stabilimenti che produrranno 100-200 mila unità,

ma ci saranno degli stabilimenti nelle zone di di-

stribuzione che assembleranno macrocomponenti e

dalla stessa officina o macrofficina potrebbe usci-

re qualsiasi genere di prodotto, uno dietro l'al-

tro;

pensa che questo sia il futuro: un modo per evita-

re di produrre per il magazzino, notando che gli

stock di invenduto continuano a essere molto alti,

specialmente nei concessionari FIAT, e per notare

questo problema basta fare un giro per Torino e ve-

dere quante RENEGADE si vedono; ritiene che tutto

ciò dimostri che in FIAT non si è capito dove si

possa giocare un ruolo;

condivide l'accordo con GOOGLE, dichiarando di es-

sere sempre in difficoltà nei confronti del presi-

dente perché predica bene ma razzola male.

Il presidente

chiede all'azionista BAVA se vuole replicare così

da poter terminare il suo intervento.

L'azionista Marco Geremia Carlo BAVA

condivide quanto detto dal presidente nella sua re-

lazione: il futuro non sarà dell'auto autonoma,
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per tutta una serie di complessità, e investire

soldi in quel settore è inutile;

si domanda quindi l'utilità dell'accordo con GOO-

GLE, pur sapendo che FIAT fornirà solo le autovet-

ture, e reputa questo accordo un po' limitativo;

è dell'opinione che certe tecnologie non possano

essere sviluppate da GOOGLE, che ha solamente il

software ancora da affinare, e ritiene che questo

compito spetti ad altri, come ad esempio la BOSCH;

è dell'avviso che nel mondo dell'automobile un com-

puter o un navigatore siano molto diversi da quel-

li presenti nei cellulari;

sottolinea un dato preoccupante: in 30 giorni ben

10 mila persone si sono proposte per acquistare

una vettura della FORD da 450 mila dollari; crede

che se la FORD arriva a questi livelli la FERRARI

dovrà darsi da fare e non le basterà solo vincere

i mondiali, ma sarà necessario un uomo a tempo pie-

no che ne capisca di questo genere di automobili;

ritiene che la FERRARI, contrariamente a quanto ri-

tenuto dal presidente, non fa parte del mondo del

lusso.

L'azionista Corrado RADAELLI

chiede se qualcuno può rispondere alle sue domande.

Il  chief  financial  officer  Enrico  VELLANO risponde
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che:

la complessità dei documenti predisposti dal consi-

glio di amministrazione rappresentano la conseguen-

za degli adempimenti previsti dalla normativa vi-

gente in materia e, in quanto società quotata, E-

XOR rispetta la normativa in modo molto dettaglia-

to;

i costi relativi agli adempimenti sono esigui e

quindi l'impatto sul dividendo degli azionisti è

assolutamente immateriale.

L'azionista Corrado RADAELLI

afferma di non aver mai sentito da parte dell'ammi-

nistrazione una parola, una protesta verso queste

leggi e queste disposizioni.

Il presidente  risponde che:

la Società  intende  proporre all'odierna assemblea

l'approvazione di un nuovo piano di stock option

in quanto è ormai prossima la scadenza di quello

attuale e che si tratta dunque di procedere con il

rinnovo dello stesso;

i piani di stock option premiano coloro che li ri-

cevono e sono destinati a coloro che lavorano in E-

XOR;

i piani di stock option premiano il lavoratore so-

lo se l'azione di EXOR fa bene e l'azione di EXOR
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fa bene se è positivo il NAV della Società;

c'è una assoluta correlazione tra quelli che sono

i compensi variabili in EXOR e gli obiettivi della

stessa; all'interno di EXOR esiste modo di compen-

sare che si basa sia su compensi fissi che su com-

pensi variabili e, con riferimento a questi ulti-

mi, c'è una parte totalmente legata a quello che è

l'obiettivo di performance sopra l'"MSCI World In-

dex";

il compenso variabile sarà determinato se la So-

cietà avrà un NAV Per share superiore all'MSCI

World Index;

l'attuale piano di stock option ha al suo interno

una componente legata all'MSCI World Index, la

"performance stock option", che sarà in vigore an-

che l'anno prossimo.

Nessun altro chiedendo la parola, il presidente

chiude la discussione e passa alle votazioni ed in-

vita il segretario a procedere con la prima .

Il segretario procede alle operazioni di voto del-

la politica adottata dalla Società in materia di

remunerazione dei componenti degli organi di ammi-

nistrazione e delle procedure utilizzate per la

sua adozione e attuazione, di cui alla prima sezio-

ne della relazione sulla remunerazione.
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Precisa che per la stessa si procede mediante il

sistema di televoto in base alle istruzioni che so-

no proiettate.

Fa poi presente che la votazione è aperta e che è

quindi possibile premere il tasto:

- F per il voto favorevole

- C per il voto contrario.

- A per l'astensione.

Evidenzia che, dopo aver controllato sul display

che il voto espresso sia corretto, occorre premere

il tasto OK e verificare sempre sul display che il

voto sia stato registrato.

Precisa inoltre che i delegati o i fiduciari che

necessitano di esprimere voto differenziato sono

pregati di accedere al tavolo di voto assistito.

Quindi chiede se tutti hanno votato.

Al termine della votazione il presidente accerta

l'esito della stessa; la politica adottata dalla

Società in materia di remunerazione dei componenti

degli organi di amministrazione e le procedure uti-

lizzate per la sua adozione e attuazione, di cui

alla prima sezione della relazione sulla remunera-

zione, sono approvate a maggioranza con:

voti favorevoli n. 181.830.130

voti contrari n.    12.236.962
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voti astenuti n.        33.142

non hanno espresso il voto n. 50 azioni.

Coloro che risultano aver espresso voto favorevo-

le, voto contrario, essersi astenuti o non aver vo-

tato, con il numero delle rispettive azioni, sono

evidenziati nell'elenco dei partecipanti all'assem-

blea (allegato "E").

Quindi il presidente invita il segretario a proce-

dere con la seconda  votazione.

Il segretario procede alle operazioni di voto del-

la proposta di approvare, ai sensi dell'articolo

114 bis del Decreto Legislativo 24 febbraio 1998

n. 58, l'adozione di un Piano di incentivazione ba-

sato su strumenti finanziari avente ad oggetto

l'assegnazione di massime 3.500.000 opzioni che

consentiranno ai destinatari di acquistare un cor-

rispondente numero di azioni ordinarie EXOR, come

descritto nella relazione illustrativa del consi-

glio di amministrazione.

Precisa che per la stessa si procede mediante il

sistema di televoto in base alle istruzioni che so-

no proiettate.

Fa poi presente che la votazione è aperta e che è

quindi possibile premere il tasto:

- F per il voto favorevole
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- C per il voto contrario.

- A per l'astensione.

Evidenzia che, dopo aver controllato sul display

che il voto espresso sia corretto, occorre premere

il tasto OK e verificare sempre sul display che il

voto sia stato registrato.

Precisa inoltre che i delegati o i fiduciari che

necessitano di esprimere voto differenziato sono

pregati di accedere al tavolo di voto assistito.

Quindi chiede se tutti hanno votato.

Al termine della votazione il presidente accerta

l'esito della stessa; la proposta è approvata a

maggioranza con:

voti favorevoli n. 171.024.941

voti contrari n.    18.303.771

voti astenuti n.     4.771.572.

Coloro che risultano aver espresso voto favorevo-

le, voto contrario o essersi astenuti, con il nume-

ro delle rispettive azioni, sono evidenziati nel-

l'elenco dei partecipanti all'assemblea (allegato

"E").

Quindi il presidente invita il segretario a proce-

dere con la terza  votazione.

Il segretario procede alle operazioni di voto del-

la proposta di autorizzazione all'acquisto e alla
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disposizione di azioni proprie contenuta nella re-

lazione illustrativa del consiglio di amministra-

zione.

Precisa che per la stessa si procede mediante il

sistema di televoto in base alle istruzioni che so-

no proiettate.

Fa poi presente che la votazione è aperta e che è

quindi possibile premere il tasto:

- F per il voto favorevole

- C per il voto contrario.

- A per l'astensione.

Evidenzia che, dopo aver controllato sul display

che il voto espresso sia corretto, occorre premere

il tasto OK e verificare sempre sul display che il

voto sia stato registrato.

Precisa inoltre che i delegati o i fiduciari che

necessitano di esprimere voto differenziato sono

pregati di accedere al tavolo di voto assistito.

Quindi chiede se tutti hanno votato.

Al termine della votazione il presidente accerta

l'esito della stessa; la proposta è approvata a

maggioranza con:

voti favorevoli n. 182.674.537

voti contrari n.    11.424.252

voti astenuti n.           178
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non hanno espresso il voto n. 1.317 azioni.

Coloro che risultano aver espresso voto favorevo-

le, voto contrario, essersi astenuti o non aver vo-

tato, con il numero delle rispettive azioni, sono

evidenziati nell'elenco dei partecipanti all'assem-

blea (allegato "E").

Esaurita la trattazione della parte ordinaria, es-

sendo le ore 12,45 circa, l'assemblea prosegue per

la parte straordinaria con verbalizzazione in for-

ma notarile.

Si allegano al presente verbale, per farne parte

integrante e sostanziale:

. sotto la lettera "A" copia delle slide esposte e

commentate dal presidente e dal chief financial of-

ficer Enrico VELLANO,

. sotto la lettera "B" la relazione illustrativa

del consiglio di amministrazione sul secondo punto

all'ordine del giorno,

. sotto la lettera "C" la proposta dell'azionista

GIOVANNI AGNELLI e C. società in accomandita per a-

zioni concernente l'integrazione del collegio sin-

dacale, con i relativi allegati,

. sotto la lettera "D" la relazione illustrativa

del consiglio di amministrazione sul terzo punto

all'ordine del giorno,
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. sotto la lettera "E" l'elenco nominativo dei par-

tecipanti all'assemblea, in proprio o per delega,

con l'indicazione del numero delle rispettive azio-

ni, nel quale sono evidenziati, per le singole vo-

tazioni, coloro che risultano avere espresso voto

favorevole, voto contrario, essersi astenuti o non

aver votato.

        Il presidente

           Firmato

(ingegner John Philip ELKANN)

                              Il segretario

                                 Firmato

                          (dottor Ettore MORONE)
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