
DELIBERAZIONE ADOTTATA DAL CONSIGLIO GENERALE  
NELLA RIUNIONE DEL 19 GIUGNO 2018 

 
Partecipano all’adozione della presente deliberazione i Signori: 

 
Ing. Angelo STICCHI DAMIANI (Presidente dell’ACI), Dott.ssa Giuseppina 
FUSCO, Prof. Piergiorgio RE, Prof. Arch. Massimo RUFFILLI, Avv. Carlo 
ALESSI, Dott. Adriano BASO, Avv. Federico BENDINELLI, Dott. Salomone 
BEVILACQUA, Dott. Antonio BRESCHI, Dott. Giovanni Battista CANEVELLO, 
Sig. Ivan Franco CAPELLI, Sig. Simone CAPUANO, Geom. Eugenio 
CASTELLI, Dott. Alessandro COCCONCELLI, Dott. Mario COLELLI, Dott. 
Mario DELL’UNTO, Dott. Innocenzo DE SANCTIS, Dott. Giovanni FORCINITI, 
Dott. Bernardo MENNINI, Comm. Roberto PIZZININI, Dott. Giuseppe 
REDAELLI, Sig. Pietro Paolo SEDDONE, Prof. Giovanni TRINCA COLONEL, 
Sig. Ettore VIERIN, Prof. Carlo VIZZINI. 
 

Sono presenti per il Collegio dei Revisori dei Conti: 
 
Pres. Dott. Claudio DE ROSE (Presidente Collegio dei Revisori dei Conti), Dott. 
Guido DEL BUE, Prof. Claudio LENOCI, Dott. Enrico SANSONE. 

 
Il Dott. Marcello Guerra, Dirigente dell’Ufficio Segreteria Organi Collegiali, è 
incaricato di svolgere le funzioni di segretario della riunione. 

 
 
IL CONSIGLIO GENERALE. Adotta la seguente deliberazione: 

 
“Preso atto che l’Ente detiene attualmente una partecipazione in SARA 
Assicurazioni Spa, Assicuratrice Ufficiale dell’Automobile Club d’Italia, pari al 
54,22% del capitale sociale; tenuto conto che il capitale sociale della Società è 
pari a €. 54.675.000,00 ed è costituito da n. 18.225.000 azioni del valore 
nominale di €. 3,00 cadauna, così suddivise: - n. 9.881.881 azioni ordinarie e 
privilegiate detenute dall’ACI, pari al 54,22% del capitale sociale; - n. 5.728.117 
azioni ordinarie e privilegiate detenute dalla Società Reale Mutua Assicurazioni, 
pari al 31,43% del capitale sociale; - n. 1.275.750 azioni ordinarie e privilegiate 
detenute da Assicurazioni Generali Spa, pari al 7% del capitale sociale; - n. 
1.275.750 azioni ordinarie e privilegiate detenute da Generali Italia Spa, pari al 
7% del capitale sociale; - n. 59.002 azioni privilegiate detenute da taluni 
Automobile Club, pari allo 0,33% del capitale sociale; - n. 4.500 azioni detenute 
dalla stessa SARA Assicurazioni, pari allo 0,02% del capitale sociale; tenuto 
conto che la Società, anteriormente al 31 dicembre 2015, ha emesso strumenti 
finanziari negoziati in mercati regolamentati e, più precisamente, un prestito 
obbligazionario con data di inizio negoziazione al 3 febbraio 2015 e scadenza al 
3 febbraio 2025, ed è quindi equiparata, ai fini dell’applicazione del decreto 
legislativo 19 agosto 2016, n. 175 e smi, alle Società quotate; preso atto che, 
con deliberazione adottata dal Comitato Esecutivo nella seduta del 24 ottobre 
2017 in sede di ricognizione straordinaria delle partecipazioni societarie 
detenute dall’Ente ai sensi dell’art. 24 del citato decreto legislativo n. 175/2016, 



è stato autorizzato il mantenimento della partecipazione dell’Ente nella stessa 
SARA Assicurazioni, ricorrendone i requisiti di stretta necessarietà rispetto al 
perseguimento delle finalità istituzionali dell’ACI e le condizioni previste agli artt. 
4 e 20 del medesimo decreto legislativo; considerato che – come anticipato dal 
Presidente nella riunione del 10 aprile 2018 – si è venuta a determinare la 
possibilità, per l’Ente, di acquisire un’ulteriore quota di partecipazione nella 
Società, a seguito della volontà, manifestata dalla Reale Mutua Assicurazioni, di 
procedere alla parziale cessione della propria partecipazione azionaria; 
considerato che analoga intenzione è stata manifestata anche da Assicurazioni 
Generali Spa e Generali Italia Spa; tenuto conto che lo Statuto della SARA 
Assicurazioni prevede il diritto di prelazione dei Soci titolari di azioni ordinarie in 
relazione a cessioni di azioni ordinarie da parte di altri Soci; tenuto, altresì, 
conto che i Soci titolari di azioni ordinarie sono l’Automobile Club d’Italia, Reale 
Mutua Assicurazioni, Assicurazioni Generali Spa e Generali Italia Spa; viste le 
note illustrative a firma congiunta della Direzione Analisi Strategica per le 
Politiche di Gruppo e dell’Ufficio Amministrazione e Bilancio, prot. n.84/18 del 7 
giugno 2018 e prot. n.5527 del 19 giugno 2018, e preso atto di quanto ivi 
rappresentato; tenuto conto, in particolare, che l’ipotesi di acquisto prospettata 
consentirebbe all’ACI di incrementare la propria quota di partecipazione nella 
Società dal 54,22% al 75% del capitale sociale, per un corrispettivo 
complessivo di €. 130 milioni, oltre imposte, tasse, diritti, interessi ed altri oneri; 
preso atto che l’Assemblea dell’Ente, nella riunione del 30 aprile 2018, in sede 
di approvazione del 1° Provvedimento di rimodulazione al Budget annuale 
2018, così come predisposto dal Consiglio Generale, ha autorizzato lo 
stanziamento di 135,1 milioni di euro, a valere sul budget delle immobilizzazioni 
finanziarie, finalizzato ad assicurare la necessaria copertura di budget 
all’operazione in parola; udita la relazione del Presidente e preso atto di quanto 
rappresentato nel corso della seduta; tenuto conto che la SARA Assicurazioni - 
in linea con le finalità istituzionali dell’Ente, di cui all’art. 4, comma 1, lett. g), e 
all’art. 39 e seguenti dello Statuto – eroga servizi di assistenza assicurativa a 
beneficio degli automobilisti, con particolare riferimento al ramo “RC Auto”, 
predisponendo, in tale contesto, specifici pacchetti e proposte assicurative 
destinati ai Soci dell’ACI; preso atto che i cambiamenti del settore della mobilità, 
anche a causa del progressivo superamento della tradizionale impostazione 
riferita all’auto di proprietà e del contestuale incremento dell’utilizzo dei mezzi di 
trasporto con modalità condivise, quali il car-sharing ed il car-pooling, 
impongono nuove strategie ed un complessivo riposizionamento dell’ACI nel 
settore, onde poter rispondere al meglio alle esigenze e alle nuove necessità 
dei Soci e degli automobilisti in generale; preso atto che, in tale contesto, è 
necessario procedere ad una riqualificazione dei servizi inerenti all’assistenza al 
veicolo e alla persona, prevedendo anche nuove forme di garanzia di tipo 
assicurativo collegate alla nuova dimensione della mobilità automobilistica, che 
possano integrare e arricchire l’offerta dei servizi, in aggiunta al tradizionale 
servizio di soccorso stradale al veicolo; tenuto conto che la SARA 
Assicurazioni, per la connessione esistente con le finalità istituzionali dell’Ente, 
è in grado di supportare ed accompagnare al meglio i processi di sviluppo e di 
riposizionamento dei servizi e di favorire ulteriori sinergie interne alla 
Federazione, anche in considerazione del ruolo di Agenti Generali della 



Compagnia che gli Automobile Club rivestono; considerato, quindi, che 
l’operazione di investimento in parola riguarda una Società costituita dall’ACI e 
controllata dall’Ente, della cui realtà economica, finanziaria e gestionale l’ACI 
dispone di una conoscenza diretta e completa, stante il suo pluriennale ruolo di 
azionista di riferimento della stessa; tenuto conto della comprovata esperienza 
e qualificazione specialistica di cui la SARA Assicurazioni dispone 
relativamente ai prodotti assicurativi in campo automobilistico; considerati i 
positivi risultati conseguiti nel tempo nell’ambito delle iniziative di collaborazione 
attivate ai fini dello sviluppo di reciproche sinergie strategiche e gestionali, 
anche con il coinvolgimento delle rispettive reti, finalizzato al pieno 
perseguimento degli scopi istituzionali della Federazione; ritenuto, 
conseguentemente, che l’operazione, proprio in quanto afferente alla SARA 
Assicurazioni, appare in grado di massimizzare i benefici conseguibili, 
coniugando al meglio le esigenze di crescita strategica della Federazione con le 
necessarie garanzie di salvaguardia del patrimonio dell’Ente e di adeguata 
redditività dell’investimento, in considerazione della solidità della Compagnia 
attestata, come illustrato dal Presidente, da indicatori ampiamente positivi quali 
gli utili di esercizio, il favorevole rapporto sinistri/premi, i requisiti di solvenza ed 
il tasso di redditività finora garantito agli azionisti; preso atto, in particolare, che, 
con scrittura privata sottoscritta in data 17 aprile 2018 dall’ACI e dalla Reale 
Mutua Assicurazioni, quest’ultima ha formalizzato l’interesse, per sé e per le 
due Società del Gruppo Generali socie della SARA Assicurazioni, a cedere 
all’ACI una quota di partecipazione pari, complessivamente, al 20,78% del 
capitale sociale della richiamata Compagnia; preso atto, in particolare, che la 
Società Reale Mutua Assicurazioni e le richiamate Società del Gruppo Generali 
cederebbero ad ACI, quote di partecipazione in SARA Assicurazioni pari, 
rispettivamente, al 16,78% ed al 4% del capitale sociale; considerato che, con 
la medesima scrittura privata, l’ACI ha manifestato l’interesse ad acquistare le 
predette quote di partecipazione; preso atto che, ai sensi della citata scrittura 
privata, gli obblighi per le parti sorgeranno esclusivamente con la sottoscrizione 
dei contratti, in caso di esito positivo delle trattative; preso atto che, ai fini della 
determinazione del prezzo di compravendita, l’ACI e la Società Reale Mutua 
Assicurazioni hanno affidato, in forma congiunta, ad un soggetto indipendente, 
individuato in KPMG Advisory Spa, la redazione di una “fairness opinion” per la 
valutazione della Società; visto il documento di valutazione al riguardo 
predisposto da KPMG Advisory Spa in data 6 aprile 2018 e preso atto di quanto 
ivi rappresentato; preso atto, in particolare, che il predetto valutatore 
indipendente ha ritenuto che il valore equo attribuibile al 100% del capitale 
sociale di SARA Assicurazioni al 31 dicembre 2017, data di riferimento 
individuata dalle parti, “ex dividend” a valere sull’utile netto 2017, è compreso 
tra 602,3 milioni di euro e 670,5 milioni di euro; tenuto conto che, sulla scorta 
della predetta valutazione, le parti hanno successivamente concordato in €. 130 
milioni il controvalore della predetta quota del 20,78% del capitale sociale di 
SARA Assicurazioni, corrispondente a n. 3.787.155 azioni ordinarie, per un 
valore complessivo della Società, di riferimento per l’operazione, di €. 
625.601.540,50; considerato che detto valore complessivo della Compagnia, 
come sopra quantificato dalle parti, si pone al di sotto della media dell’intervallo 
di valore della Società stessa al 31 dicembre 2017, come individuato da KPMG 



Advisory Spa; visto lo schema di contratto preliminare di compravendita tra 
l’ACI e la Società Reale Mutua Assicurazioni avente ad oggetto, la 
compravendita di azioni ordinarie della SARA Assicurazioni pari al 16,78% del 
capitale sociale della Compagnia, ad un prezzo di €. 104.975.938,50, e preso 
atto delle condizioni contrattuali previste; preso atto, in particolare, delle 
modalità di pagamento del corrispettivo pattuito, da perfezionarsi mediante 
versamento di quattro tranches, di cui la prima, di €. 69.983.958,93, da 
corrispondersi alla data del trasferimento delle azioni, la seconda, di €. 
8.075.072,18, da corrispondersi entro il 30 giugno 2019; la terza, di €. 
8.075.072,18, da corrispondersi entro il 30 giugno 2020 e la quarta, di €. 
18.841.835,21 da corrispondersi entro il 30 giugno 2021, con riconoscimento, 
da parte dell’ACI, di un interesse per dilazione di pagamento a partire dalla 
seconda tranche pari all’1% annuo; preso atto che i contratti tra l’ACI e 
Assicurazioni Generali Spa e Generali Italia Spa, aventi ad oggetto, 
complessivamente, la compravendita di azioni ordinarie della SARA 
Assicurazioni pari al 4% del capitale sociale della Compagnia, saranno 
perfezionati, sulla medesima base di valutazione e con le medesime condizioni 
definite con la Società Reale Mutua Assicurazioni, ad un corrispettivo 
complessivo di €. 25.024.061,50; preso atto che, laddove Assicurazioni 
Generali Spa e Generali Italia Spa decidessero di non procedere alla citata 
cessione di azioni ad ACI, la Società Reale Mutua Assicurazioni provvederà ad 
un’ulteriore cessione di azioni proprie, fino al raggiungimento della quota del 
20,78% del capitale sociale della SARA Assicurazioni; preso atto che, a 
garanzia dell’obbligazione di pagamento da parte dell’ACI del prezzo oggetto di 
dilazione e degli interessi, così come previsto agli artt. 2.4 (iii) e 2.5 della citata 
scrittura privata del 17 aprile 2018, si prevede, contestualmente alla firma 
del/dei contratto/i di compravendita delle azioni, la sottoscrizione di apposito/i 
contratto/i di pegno su azioni ordinarie della SARA Assicurazioni, avente/i ad 
oggetto la costituzione in pegno di un terzo del totale delle azioni trasferite dalla 
Società Reale Mutua Assicurazioni ed, eventualmente, da Assicurazioni 
Generali Spa e Generali Italia Spa, fermo restando che – per l’intero periodo di 
riferimento ed in relazione alle azioni oggetto di pegno – l’Ente disporrà dei 
diritti sociali e del diritto alla percezione dei dividendi erogati dalla Società; visto, 
in proposito, lo schema di contratto di pegno su azioni all’uopo predisposto, e 
preso atto dei contenuti dello stesso; preso atto che, con l’acquisizione 
dell’ulteriore quota di partecipazione in parola, l’ACI acquisirebbe la 
maggioranza per le deliberazioni assunte in sede di Assemblea straordinaria 
della Compagnia; tenuto conto che all’operazione, ai sensi dell’art. 8, comma 3 
del decreto legislativo 19 agosto 2016, n. 175 e smi, integrando la stessa un 
incremento della quota di partecipazione azionaria già detenuta dall’ACI in una 
Società quotata e non comportando, quindi, l’acquisizione della qualità di Socio, 
già esistente in capo all’ACI, non si applicano le ulteriori disposizioni di cui al 
medesimo art. 8; sentito il Collegio dei Revisori dei Conti; autorizza, per le 
motivazioni di cui in premessa, l’acquisto dalla Società Reale Mutua 
Assicurazioni ed, eventualmente, dalle due Società del Gruppo Generali socie 
della SARA Assicurazioni Spa, di complessive n. 3.787.155 azioni ordinarie 
della stessa SARA Assicurazioni, pari al 20,78% del capitale sociale della 
Società; conferisce mandato al Presidente per negoziare con le parti ogni 



eventuale condizione migliorativa dei termini di pagamento a favore dell’ACI, in 
funzione delle disponibilità finanziarie dell’Ente; conferisce altresì mandato al 
Presidente, previo parere favorevole dell’Avvocatura dell’Ente e con facoltà di 
apportare le eventuali modifiche e/o integrazioni di carattere formale che 
dovessero rendersi necessarie ai fini del perfezionamento degli atti, per la 
sottoscrizione: 1) del/dei contratto/i preliminare/i di compravendita secondo lo 
schema di atto allegato al verbale della seduta sotto la lettera C), che 
costituisce parte integrante della presente deliberazione; 2) del/dei 
conseguente/i contratto/i definitivo/i di compravendita, in conformità alle 
medesime condizioni; 3) del/dei contratto/i di pegno su azioni ordinarie della 
SARA Assicurazioni, pari ad un terzo delle azioni trasferite, secondo lo schema 
di atto allegato al verbale della seduta sotto la lettera D), che costituisce parte 
integrante della presente deliberazione. La spesa, pari a €. 130 milioni, oltre 
imposte, tasse, diritti, interessi ed altri oneri, trova copertura nel budget degli 
investimenti dell’Ente per l'anno 2018 del Centro di Responsabilità gestore 
“1021 Ufficio Amministrazione e Bilancio”, a valere sul conto “123010100-
Partecipazioni in imprese controllate”. Gli oneri finanziari per dilazione di 
pagamento, per un importo complessivo non superiore a €. 817.831,51, trovano 
copertura sul Conto “421700009-Interessi passivi” del budget economico del 
medesimo Centro di Responsabilità per l’anno 2018 e, pro quota, sul 
corrispondente Conto del budget degli esercizi 2019, 2020 e 2021. La Direzione 
Analisi Strategica per le Politiche di Gruppo e l’Ufficio Amministrazione e 
Bilancio sono incaricati di svolgere tutti gli adempimenti connessi e conseguenti 
all’esecuzione della presente deliberazione.”. 
 
  



ALLEGATO C) AL VERBALE DEL CONSIGLIO GENERALE DEL 19 GIUGNO 2018





























ALLEGATO D) AL VERBALE DEL CONSIGLIO GENERALE DEL 19 GIUGNO 2018
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