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RELAZIONE DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE DI AURORA ASSICURAZIONI
SP.A. DEL 15MARZO 2007SUL PROGETTO DI FUSIONE PER INCORPORAZIONE DI

AURORA ASSICURAZIONI SP.A. IN COMPAGNIA ASSICURATRICE UNIPOL SP.A.

redatta ai sensi dell’art. 25@fLsinquiesdel codice civile
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Relazione degli amministratori ai sensi dell’art. 301-quinquies del codice
civile, illustrativa del progetto di integrazione tra Aurora Assicurazioni S.p.A.

e Compagnia Assicuratrice Unipol S.p.A.

Signori Azionisti,

la presente relazione illustra, sotto il profilagdico ed economico, il progetto di
integrazione (il Progetto di Integrazion€) fra la Vostra societa, Aurora
Assicurazioni S.p.A, (di seguitcAtirora” o la “Societa Incorporandd) societa
con azioni diffuse fra il pubblico in misura rileva ai sensi dell’art. 2325is del
codice civile e dell’art. Dis del Regolamento n. 11971 del 14 maggio 1999 (il
“Regolamento Emittentl’), e la capogruppo Compagnia Assicuratrice Unipol
S.p.A. (di seguito ancheUhipol” o la “Societa Incorporanté o la “Societd),
societa con azioni quotate sul Mercato Telematizmw®ario organizzato e gestito
da Borsa Italiana S.p.A. (iMercato Telematico Azionarid)).

Il Progetto di Integrazione si sostanzia nelladuasi per incorporazione di Aurora
in Unipol (la “Fusion€), con mantenimento da parte della societa ristdtalalla

Fusione dellsstatusdi societa quotata sul Mercato Telematico Aziamari

La Fusione si inserisce in un piu ampio progettoridssetto e rafforzamento
intrapreso all'interno del Gruppo Unipol (complessnente, I' ‘Operaziong€),
approvato nei suoi lineamenti generali dai Congiglhmministrazione di Aurora
e di Unipol in data 11 dicembre 2006.

In data 18 gennaio 2007, il Consiglio di Amminigicane di Aurora ha approvato
nel dettaglio i vari passaggi dell’Operazione eparticolare i) I'intervallo entro

il quale é previsto che si attesti il rapporto dmbio relativo alla Fusione (@) il
valore di liquidazione delle azioni Aurora che, l'a@hbito dell’Operazione,

saranno eventualmente oggetto di recesso.

Come gia annunciato al mercato, successivamenterapletamento dell’offerta
pubblica di acquisto volontaria promossa da Ungdl'intero capitale sociale di

Aurora (I'Offerta”), il cui periodo di adesione si & concluso inad@tmarzo 2007,
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e prima del perfezionamento della Fusione, I'Opiersz contempldi) lo scorporo
da Aurora dell'intero ramo di azienda assicurafivb Conferimento di Aurora”),

in favore di Nuova Aurora Assicurazioni S.p.A., &ba interamente partecipata da
Aurora (di seguito ancheNuova Aurora” o la “Societa Conferitaria di
Aurora”) e (ii) lo scorporo da Unipol dell'intero ramo di azierassicurativo (il
“Conferimento di Unipol” e, insieme al Conferimento di Aurora, i
“Conferimenti”), in favore di Nuova Unipol Assicurazioni S.p.Asocieta
interamente partecipata da Unipol medesima (diisegmche Nuova Unipol’ o

la “Societa Conferitaria di Unipol’ e, insieme alla Societa Conferitaria di Aurora,
le “Societa Conferitari€), previo cambiamento dell’oggetto sociale di Uslip

alle condizioni di seguito indicate.

I Consigli di Amministrazione di Aurora e di Unipaono ora chiamati ad
esaminare e approvare il progetto di fusione frale societa (il Progetto di
Fusion€’), con fissazione del rapporto di cambio defimtirelativo alla Fusione.

1. Descrizione delle societa partecipanti:

1.1 Aurora
Aurora, con sede in San Donato
Milanese (MI), Via dell’'Unione Europea, n. 3/B, siitta presso il Registro
delle Imprese di Milano, numero di iscrizione eicediscale 01417330154.
Alla data della presente relazione, il capitaleialecdi Aurora & di Euro
248.346.782,73 suddiviso in n. 919.802.899 aziomlinarie, del valore
nominale di Euro 0,27 ciascuna.
L’Assemblea straordinaria di Aurora del 28 lugli®02 ha attribuito al
Consiglio di Amministrazione, ai sensi dell’art.434del codice civile, per il
periodo di cinque anni dalla data della delibenagjda facolta:
- di aumentare gratuitamente e/o a pagamento, inoupél volte il

capitale sociale, per un importo nominale massimigudo 50.000.000.
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L’aumento di capitale sociale dovra essere offertopzione ai soci ai
sensi dell’art. 2441 primo, secondo e terzo comailzadice civile;

—  conseguentemente, di determinare di volta in valtgprezzo di
emissione delle nuove azioni, comprensivo dell'¢vale
sovrapprezzo, il godimento, le modalita, i terminitempi e le

condizioni dell'aumento di capitale.

Oggetto sociale

Aurora ha per oggetto sociale I'esercizio, siatatid sia all'estero, di tutti i
rami di assicurazione, di riassicurazione e ditedipzazione consentiti dalla
legge. Aurora puo inoltre gestire le forme di pdeviza complementare di
cui alla normativa vigente e successive modificaizenl integrazioni, nonché
istituire, costituire e gestire fondi pensione rdpén conformita a quanto
previsto dall’art. 9 del Decreto Legislativo del aprile 1993 n. 124 e
successive modificazioni ed integrazioni. Nei lindit tale attivita, e sempre
che consentito dalle vigenti leggi che disciplindfesercizio dell'attivita
assicurativa, Aurora puo, anche attraverso la gigdeione in altre societa,
compiere tutte le operazioni immobiliari, mobiliagi finanziarie ritenute
necessarie o utili per il conseguimento dell’oggetbciale; essa puo anche
assumere, sia direttamente sia indirettamenteegpézioni in altre societa
con particolare riguardo alle imprese assicurateid riassicuratrici. Essa
puo, infine, assumere, sotto qualsiasi forma, lppmasentanza di altre
imprese assicuratrici italiane ed estere.

Alla data della presente relazione, Aurora € partta al 95,82% da Unipol,
che pertanto la controlla ed esercita sulla stedtigita di direzione e
coordinamento.

Le azioni di Aurora sono diffuse fra il pubblico misura rilevante ai sensi
dell'art. 2325bis del codice civile e dell'art. Bis del Regolamento Emittenti
e sono negoziabili sufTemex.it S.S.0.”,sistema di scambi organizzati

gestito daTemexS.p.A. Il funzionamento della piattaforma di negazone
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del Temex risulta sospeso dal 10 aprile 2006 pgeerse di adeguamento del

regolamento della stessa Temex.

Organi sociali
Il Consiglio di Amministrazione di Aurora, nominatdall’Assemblea
ordinaria del 20 aprile 2006, per 3 esercizi, denfjoo all'approvazione del

bilancio al 31 dicembre 2008, € composto da:

Nome Carica

Franco Migliorini Presidente

Maria Bettazzoni Vice Presidente
Carlo Cimbri Consigliere
Mauro Conti Consigliere
Riccardo Laurora Consigliere
Carlo Salvatorf" Consigliere
Domenico Livio Trombone Consigliere

@ Cooptato dal Consiglio di Amministrazione del X&embre 2006
Il Collegio Sindacale, nominato dall’Assemblea oatia del 20 aprile 2006,

restera in carica sino all'approvazione del bilarali 31 dicembre 2008, ed é

composto da:

Nome Carica
Roberto Chiusoli Presidente
Carlo Cassamagnaghi Sindaco Effettivo
Vincenzo Urbini Sindaco Effettivo
Cristiano Cerchiai Sindaco Supplente
Giovanni Battista Graziosi Sindaco Supplente

La tabella che segue indica il numero di azionirade di Aurora, nonché le
azioni di Unipol possedute, direttamente o indaetente, dai membri del
Consiglio di Amministrazione e del Collegio Sindiecdi Aurora al 10 marzo
2007.
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NOME E CARICA

AZIONI AURORA

AZIONI

UNIPOL

AZIONI ORDINARIE

AZIONI
PRIVILEGIATE

Franco Migliorini
Presidente

Maria Bettazzoni
Vice Presidente

7.355

46.146

Carlo Cimbri
Consigliere

Mauro Conti
Consigliere

60.000

Riccardo Laurora
Consigliere

Carlo Salvatori
Consigliere

Domenico Trombone
Consigliere

Roberto Chiusoli
Presidente Collegio Sindacale

Carlo Cassamagnaghi
Sindaco effettivo

Vincenzo Urbini
Sindaco effettivo

Giampiero Gelmi
Direttore Generale

1.2 Unipol

Unipol, con sede legale in Bologna, Via Stalingraalo45, € iscritta presso il
Registro delle Imprese di Bologna, numero di igone e codice fiscale
00284160371.

Alla data della presente relazione, il capitaleidecdi Unipol € di Euro
2.360.144.410 suddiviso in n. 2.360.144.410 azjmive di valore nominale,
di cui n. 1.460.524.546 azioni ordinarie e n. 829.864 azioni privilegiate.

L'Assemblea straordinaria del 29 agosto 2005 habatto al Consiglio di
Amministrazione, ai sensi dell’art. 2443 del codweile, per il periodo di
cinque anni a far corso dalla data della delibersj la facolta di aumentare
a pagamento in una o piu volte il capitale sogedeun importo massimo di
Euro 2,6 miliardi (duemiliardiseicentomilioni), eomseguentemente, di

determinare di volta in volta il numero ed il prezti emissione delle nuove
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azioni, comprensivo dell’eventuale sovrapprezzajché il godimento, le

modalita, i termini, i tempi e le condizioni tutlel’aumento di capitale.

Il Consiglio di Amministrazione in data 12 setteml2005, avvalendosi della
facolta delegatagli ai sensi dell’art. 2443 delicectivile dal’Assemblea dei
Soci tenutasi il 29 agosto 2005, ha deliberatouthentare a pagamento |l
capitale sociale, in forma scindibile, per un intpodi massimi Euro 2,6
miliardi, rinviando ad una successiva riunione dare la fissazione del
numero e del prezzo di emissione delle nuove azdmlirapporto fra azioni
offerte in opzione ed azioni in circolazione, noaatel periodo di offerta in

opzione.

Il Consiglio di Amministrazione in data 6 ottobr@(5, avvalendosi della
facolta delegatagli ai sensi dell’art. 2443 delicectivile dal’Assemblea dei
Soci tenutasi il 29 agosto 2005, ed in conformil& determinazioni assunte
dal medesimo organo amministrativo in data 12 sdgite 2005, ha
deliberato di aumentare a pagamento il capitaleakgdn forma scindibile,
per un importo di massimi Euro 1.394.630.783,00diar@e emissione di
massime n. 863.037.227 azioni ordinarie al preazBwlo 2,05 cadauna e
massime n. 531.593.556 azioni privilegiate al ppedizEuro 1,56 cadauna da
liberarsi:

- guanto a ciascuna nuova azione ordinaria, megipagamento di
Euro 1,00 a titolo di aumento di capitale e di ELf@5 da imputarsi
contabilmente alla Riserva Sovrapprezzo azioni,

- guanto a ciascuna nuova azione privilegiata,iambel pagamento di
Euro 1,00 a titolo di aumento di capitale e di EQr66 da imputarsi
contabilmente alla Riserva Sovrapprezzo azioni,

da offrire in opzione agli Azionisti nel rapporto IB nuove azioni ordinarie

elo privilegiate ogni 9 azioni ordinarie e/o pregiate possedute.
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Oggetto sociale

Unipol ha per oggetto I'esercizio, sia in Italia sill’'estero, di tutti i rami di
assicurazione, di riassicurazione e di capitalizareez consentiti dalla legge.
Unipol puo inoltre gestire le forme di previdenzamplementare di cui alla
normativa vigente e successive modificazioni edegrdzioni, nonché
istituire, costituire e gestire fondi pensione &pen conformita a quanto
previsto dall'art. 9 del Decreto Legislativo del 2prile 1993 n. 124 e
successive modificazioni ed integrazioni. Nei lindit tale attivita, e sempre
che consentito dalle vigenti leggi che disciplindfesercizio dell'attivita
assicurativa, Unipol pu0, anche attraverso la pgrézione in altre societa,
compiere tutte le operazioni immobiliari, mobiliagi finanziarie ritenute
necessarie o utili per il conseguimento dell'ogpsticiale; essa puo anche
assumere, sia direttamente sia indirettamenteegpézioni in altre societa
con particolare riguardo alle imprese assicuratei@ riassicuratrici. Essa
puo, infine, assumere, sotto qualsiasi forma, lppmasentanza di altre

imprese assicuratrici italiane ed estere.

Organi sociali
Il Consiglio di Amministrazione di Unipol, nominatalall’Assemblea
ordinaria del 29 aprile 2004, per tre esercizi,guenfino all’approvazione

del bilancio al 31 dicembre 2006, e composto da:

Nome Carica
Pierluigi Stefanini Presidente
Vanes Galanti Vice Presidente
Carlo Salvatort? @ Amministratore Delegato
Antonio Silvano Andriani Amministratore
Jean Dominique Antor¥? Amministratore
Francesco Boccetti Amministratore
Rocco Carannant@ Amministratore
Piero Collina Amministratore
Bruno Cordazzo Amministratore
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Nome

Carica

Pier Luigi FabriZf
Jacques Forest
Fabrizio Gillone
Claudio Levorato
lvan Malavas{?
Riccardo Margheriti
Massimo Masott?
Enrico Migliavacca
Pier Luigi Morar&
Marco Pedroni
Aldo Soldi
Graziano Trere’
Marco Giuseppe Venturi
Francesco Vell@
Luca Zaccherir?
Mario Zucchelli

@ Amministratore Esecutivo.

Amministratore
Amministratore
Amministratore
Amministratore
Amministratore
Amministratore
Amministratore
Amministratore
Amministratore
Amministratore
Amministratore
Amministratore
Amministratore
Amministratore
Amministratore

Amministratore

@ Amministratore Indipendente.
® Cooptato dal Consiglio di Amministrazione del 30¢mo 2006.

In seno al Consiglio di Amministrazione e statotitogéo un Comitato per
il Controllo Interno con funzioni propositive, carisve, di istruttoria e di
assistenza in merito alle valutazioni e decisi@ii'@rgano amministrativo
relative al sistema di controllo interno, all’appaaione dei documenti
contabili periodici ed ai rapporti con il revisasterno.

I Comitato per il Controllo Interno € composto gdaguenti Amministratori

non esecutivi:

Nome Carica
Francesco Boccetti Amministratore
Rocco Carannante Amministratore
Massimo Masotti Amministratore
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Nelllambito del Consiglio di Amministrazione & siainoltre istituito il
Comitato per la Remunerazione con il compito dinfolare proposte al
Consiglio di Amministrazione in merito alla remuagione degli
Amministratori e di quelli che ricoprono particalarariche, nonché alla
definizione di criteri generali per la retribuziodei componenti dell’alta
direzione della Societa e del Gruppo. Il Comitaén la Remunerazione é

costituito dai seguenti Amministratori non eseadutiv

Nome Carica
Piero Collina Amministratore
Enrico Migliavacca Amministratore
Mario Zucchelli Amministratore

Il Collegio Sindacale, nominato dal’Assemblea aetdia del 29 aprile
2004, restera in carica sino all'approvazione dklnicio al 31 dicembre

2006, ed é composto da:

Nome Carica
Umberto Melloni Presidente
Carlo Cassamagnaghi Sindaco Effettivo
Luigi Cape Sindaco Effettivo
Marco Baccani Sindaco Supplente
Roberto Chiusoli Sindaco Supplente

Descrizione delle attivita delle societa partecipan

Aurora

Aurora, nata nel 2004 a seguito dell'incorporaziode NewWin
Assicurazioni S.p.A. e Meieaurora S.p.A in WinterthAssicurazioni
S.p.A., che ha contestualmente variato la propgi@ochinazione sociale in
Aurora e successivamente incorporato Winterthiia \@.p.A., € attiva in

tutti i rami di assicurazione danni e vita, attn@eeun’articolata gamma di

10
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prodotti dedicati prevalentemente alle famiglienC@dtre Euro 3,3 miliardi
di raccolta premi (dato 2006) ed oltre mille agersil territorio nazionale
e 3 milioni di clienti, Aurora e una delle princlpacompagnie di
assicurazione con sede in Italia (terza compagrudiramo per volume
premi — Fonte ANIA 2005).

Aurora opera in tutti i rami di assicurazione dammnivita attraverso
un’articolata gamma di prodotti dedicati prevalemate alle famiglie e
presenta un portafoglio fortemente orientato vergehi di massa.

Per quanto concerne il comparto Danni, I'area “Mamo” si rivolge in via
prioritaria alle famiglie e alle piccole attivittommerciali e artigianali;
analogamente I'area “Auto”, che rappresenta ciré&% del volume premi
complessivo, € costituita essenzialmente da polsrgole di privati o
piccole aziende, seppure si stia registrando uremento nello sviluppo
del settore dei grandi sottoscrittori di contrésticieta di gestione di flotte
aziendali).

Nel suddetto comparto, I'attivita di Aurora e stataatterizzata nell’'ultimo
periodo da una serie di innovazioni in terminialifte, coperture e servizi,
varate allo scopo di diversificare I'offerta di sploni assicurative al fine di
soddisfare le sempre maggiori esigenze di sicurdegh assicurati.

Nel comparto Vita, la societa si dedica, unitametii vendita dei prodotti
tradizionali, allo sviluppo delle linee di prodottiedicate alla protezione, al
risparmio, allinvestimento e alla previdenza, inodo da poter
efficacemente rispondere alle piu svariate esigestEe possono essere
avanzate dalla clientela.

L’andamento della gestione nel 2006 ha fatto remistun risultato netto
positivo pari a Euro 162,5 milioni, di cui Euro 14@nilioni attribuiti alla

gestione danni e Euro 15,8 milioni attribuiti ajj@stione vita.

11
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SINTESI DEI DATI PIU' SIGNIFICATIVI DI AURORA

(valori in milioni di Euro)

Esercizio Esercizio
2006 2005

Premi lordi 3.316,9 3.335,1
variazione % -0,5 25,9
Premi diretti 3.315,5 3.3334
variazione % -0,5 28,7
Pagamenti (sinistri, scadenze, riscatti e rendite) 2.934,0 2.209,9
variazione % 32,8 55,9
Rapporto % Sinistri/Premi rami Danni (lavoro dirett  0) 73,2 69,3
Rapporto % Spese di gestione/Premi 16,2 16,5
Spese di gestione 537,2 548,7
variazione % -2,1 51,3
Proventi netti da investimenti e profitti su realiz Zi

-esclusa la classe 'D' e le rettifiche di valore 491,7 4914

variazione % 0,1 57,8

-esclusa la classe 'D' e comprese le rettifiche d i valore 402,6 402,5

variazione % 0,0 47,3
Utile lordo d'esercizio 250,4 286,9
variazione % -12,8 35,9
Utile netto 162,5 174,1
variazione % -6,7 -0,8
Rapporto % Utile netto/Premi 4,9 52
Dividendo totale 0,0 138,0
variazione % -100,0 4,2
Dividendo unitario azioni ordinarie 0,0000 0,1500
Investimenti e disponibilita 10.798,1 10.632,3
variazione % 1,6 7,6
Riserve tecniche 10.621,3 10.601,3
variazione % 0,2 49,8
Rapporto % riserve tecniche/premi
-Danni 203,9 202,4
-Vita 525,3 505,3
-Danni+Vita 320,2 317,9
Patrimonio netto 1.117,9 1.093,3
variazione % 2,2 -58,0
N°dipendenti 1.852 2.061

Unipol

Unipol, fondata nel 1963 e quotata in Borsa dalcl @8)gi, oltre a svolgere

il ruolo di compagnia operativa, € a capo di ungpaiattivo sia nel settore

assicurativo (attraverso il Gruppo Assicurativo pij attualmente al 3°

posto in termini di raccolta premi in Italia — FerANIA 2005) sia in quello

12
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bancario (attraverso il Gruppo Bancario Unipol Bgnd ale articolazione
permette al Gruppo di soddisfare in maniera integka diverse esigenze
della clientela in campo assicurativo, bancaria gegtione del risparmio,
inclusi i settori della previdenza integrativa widuale e collettiva e quello
dell'assistenza sanitaria nel quale opera, attsavefa compagnia
specializzata Unisalute S.p.A., con un modello dstpne innovativo.
L'offerta dei prodotti puo contare su una rete rilisitiva, presente
capillarmente in tutte le regioni italiane. L’inéerete del Gruppo, conta su
circa 4.500 punti vendita assicurativi e bancae offrono i propri servizi a
6,5 milioni di clienti. Al fine di realizzare talstrategia di offerta integrata,
il Gruppo Unipol ha compiuto negli ultimi anni si§oativi investimenti
sia nel comparto assicurativo sia nel comparto &@dmcin particolare, per
guanto concerne il comparto assicurativo: (i) liasgione, nel 2003, del
controllo delle attivita italiane del gruppo Winthe, confluite in Aurora in
seguito alla fusione con le attivita della contitdl Meieaurora S.p.A.; e (ii)
'acquisizione, nel 2005, delle attivita italianeldgruppo Mutuelles du
Mans, costituite dalle societa MMI Danni S.p.A., MMssicurazioni
S.p.A. e MMI Vita S.p.A.; per quanto concerne ilngmarto bancario,
'acquisizione di 51 sportelli di Banca Intesa 2801, di 60 sportelli del
gruppo Capitalia nel 2002 e di 22 sportelli delggra Banca Antonveneta
nel 2004. Tali investimenti e operazioni di acagimne hanno inciso
significativamente sulla struttura del Gruppo Uripasui livelli di crescita
consequiti e attesi.

Unipol, come detto, ricopre anche il ruolo di st&ikolding detenendo
direttamente il controllo delle principali aziendel Gruppo. In essa, oltre
all'attivita assicurativa, si concentrano cosi\éti e servizi comuni alle
diverse realta imprenditoriali, quali la gestionei distemi informativi e
della liquidazione sinistri, la finanza, la gestommmobiliare e degli
acquisti ed il controllo dei prodotti vita.

Il bilancio consolidato al 31/12/2006 chiude conrisultato consolidato di

13
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Euro 362 milioni (Euro 283 milioni al 31/12/200528%), di cui Euro 80
milioni di pertinenza di terzi (Euro 28 milioni 8/12/2005). L'utile netto
di Gruppo e di Euro 281 milioni (Euro 254 milioni3d/12/2005, +10,6%).

SINTESI DEI DATI PIU' SIGNIFICATIVI DEL GRUPPO
(valori in milioni di Euro)

Esercizio Esercizio
2006 2005

Raccolta assicurativa diretta 8.784 8.855
variazione % -0,8 12,3
- di cui premi assicurativi danni 4.061 3.948
variazione % 2,9 2,1
- di cui premi assicurativi vita 4.695 4.238
variazione % 10,8 45,7
- di cui prodotti d'investimento 28 669
variazione % -95,9 -39,8
Raccolta diretta bancaria 7.917 6.951
variazione % 13,9 26,7
Rapporto % Sinistri/Premi rami Danni (al netto dell  a riassicurazione) 73,1% 71,2%

Rapporto % Spese di gestione nette/Premi netti Dann i 22,3% 23,0%
Spese di gestione nette totali 1.156 1.118
variazione % 3,3 8,0
Proventi netti da investimenti e profitti su realiz zi 1.167 957
variazione % 215 16,6
Risultato prima delle imposte 584 482
variazione % 22,7 11,3
Risultato consolidato 362 283
variazione % 28,0 6,4
Utile netto di Gruppo 281 254
variazione % 10,5 5,2
Investimenti e disponibilita 37.342 35.925
variazione % 4,0 28,6
Riserve tecniche 24.053 22.249
variazione % 8,1 19,3
Passivita finanziarie 10.369 10.436
variazione % -0,5 6,6
Patrimonio netto di pertinenza del Gruppo 5.358 5.552

variazione % -3,5 110,0
N°dipendenti 6.595 6.405

14
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Motivazioni strategiche e industriali dell’Operazione

Il Progetto di Integrazione si inserisce nella tagdegli interventi gia previsti
nel Piano Industriale 2006-2009 del Gruppo Unipplata alla realizzazione
di un modello organizzativo piu semplice e traspsrecon (i) una netta
separazione tra le funzioni di holding e le funzioperative in capo a
ciascuna societa del Gruppo, (ii) I'eliminazioneddplicazioni e (iii) una piu

chiara identificazione di responsabilita.

Il ruolo di Unipol sara quello di governare, indizare e controllare le attivita
delle societa del Gruppo definendo un quadro gfiedecomune all’interno
del quale le societa operative possano efficacameandurre i rispettivi

business

All'esito dell’Operazione, saranno collocate in paoli (i) le funzioni di
indirizzo, quali ad esempio le attivita relativéagbianificazione e controllo e
alle strategie e politiche del persona{@) i servizi condivisi, quali ad
esempio lattivita di gestione delle risorse finame e dell'informatica
nonché le attivita di acquisti e servizi generdiii¢ altre attivita di supporto
alle societa partecipate, quali ad esempio leitttdi gestione dei sinistri e la
pianificazione e sviluppo delle reti distributiieraltro, tale accentramento
si pone come la continuazione di un processo isccohe ha gia portato alla

gestione accentrata di talune delle suddette t@itivi

Per effetto dell’accentramento in Unipol delle fiom d’indirizzo e servizio,
le societa operative potranno beneficiare di unstara gestionale piu snella
e focalizzarsi sulle attivita chiave per il sucaes®mpetitivo sul mercato

(sviluppo prodotti e governo delle reti).

In particolare, all'esito dell'Operazione, la SdéieConferitaria di Aurora
che, per effetto del Conferimento di Aurora, ricevkintero ramo di azienda
assicurativo di cui Aurora e attualmente propriatasara interamente
posseduta da Unipol. Cido porra la Societa Confaitdi Aurora in una

duplice posizione di vantaggio: da un lato potrquasire i servizi forniti da
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Unipol a condizioni di maggiore efficienza compigasrisultandone liberata
delle relative complessita gestionali. Dall'altrgodendo del supporto
strategico di Unipol che manterra funzioni di caopamnento e indirizzo
dell'intero Gruppo, sara in condizione di focalisasull'esercizio del
proprio businesse competere cosi con ancor maggior efficacia sucati di

riferimento.

La Fusione consentira ai soci di Aurora che vi aseatiranno di divenire
soci della capogruppo, godendo dei benefici detivdalla semplificazione

della struttura gestionale.

Per effetto della Fusione, gli azionisti di Aurali&erranno inoltre titolari di
azioni quotate sul Mercato Telematico Azionarico&rgnno disporre di titoli
di gran lunga piu liquidi di quelli attualmente peduti in Aurora, che e
societa controllata di diritto e soggetta alla zimee e coordinamento di

Unipol, beneficiando cosi potenzialmente di unalimig valorizzazione.

Principali passaggi dell'Operazione

| principali passaggi in cui si articola I'Operaae sono(i) I'Offerta, (ii) il
Conferimento di Unipol, che verra realizzato aimani ed alle condizioni di
seguito precisatjii) il Conferimento di Aurora €év) la Fusione di Aurora in

Unipol.

L’Operazione richiede le autorizzazioni dell'lSVA#®n riguardo, tra l'altro,
() allo svolgimento dell'attivita assicurativa da martdelle Societa
Conferitarie dei rami di azienda assicurativi riigamente di Unipol e di
Aurora e(ii) alla cessione in favore delle stesse delle aziasdecurative
rispettivamente di Unipol e di Aurora. Nell’ambitdel’Operazione, e
richiesta inoltre l'autorizzazione della Covip eBercizio da parte delle
Societa Conferitarie dell’attivita di gestione diEndi pensione aperti,

attualmente svolta sia da Unipol che da Aurora.
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Si riporta di seguito una descrizione dei prindipaksaggi dell’Operazione.

A. L'Offerta

Quale parte integrante dell’Operazione, Unipol hanmsso un’offerta
pubblica di acquisto volontaria, ai sensi degl.dr®2 e seguenti del decreto
legislativo n. 58 del 24 febbraio 1998, sulla tiddabelle azioni di Aurora,

diverse da quelle gia detenute dall’offerente Uhipo

L’Offerta e stata promossa ad un corrispettivo pariEuro 2,45 per azione,

interamente in contanti.

Ai fini della determinazione del valore di Aurorafei dell’Offerta, Unipol
ha adottato metodologie di valutazione usualmetiligaate in operazioni di
simile natura, quali il metodo Misto Patrimonialedglituale, il metodo della
Somma delle Parti, il metodo dBlividend Discount Modehella variante
Excess Capitall metodo dei Multipli di Mercato nonché il metoditelle
Transazioni Comparabili. | metodi di valutazionéatiisono stati descritti
analiticamente nel documento di Offerta pubblicdto Unipol in data 26
gennaio 2007.

Il Consiglio di Amministrazione di Aurora, riunitos data 18 gennaio 2007,
ha esaminato i termini, le condizioni e le finalidall’'Offerta e, anche sulla
base delle analisi effettuate dal consulente firsaim Credit Suisse, ha
approvato il comunicato dell’emittente, ai sendi’'ae. 103, comma 3, del
d.lgs. 24 febbraio 1998, n. 58 e dell’art. 39 delgB®lamento Emittenti,
ritenendo congruo il corrispettivo di Euro 2,45arfb da Unipol per ciascuna

azione ordinaria di Aurora.

L'Offerta ha avuto inizio il 29 gennaio 2007 e si@nclusa il 9 marzo 2007.
Alla conclusione del periodo di adesione, sonoestadmplessivamente
apportate all'Offerta n. 268.235.589 azioni ordieakurora (pari al 29,16%
del capitale sociale di Aurora e all’'87,47% del##oai oggetto dell’Offerta).
Il pagamento del corrispettivo dell'Offerta sargokato in data 16 marzo
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2007. All'esito dell'Offerta, Unipol sara pertantiolare di complessive n.
881.380.130 azioni ordinarie Aurora, rappresentiafh,82% del capitale di

Aurora.

Il risultato finale dell’Offerta € stato tenuto sonsiderazione da parte dei
Consigli di Amministrazione di Unipol e di Aurora eonvocati per
'approvazione del Progetto di Fusione - ai finillaledeterminazione del

rapporto di cambio connesso alla Fusione.

B. | Conferimenti

B.1 Profili generali

| Conferimenti avranno ad oggetto i rami d’azierasicurativi
rispettivamente di proprieta di Aurora e di Unipche saranno
trasferiti alle Societa Conferitarie con tutti ppeorti giuridici, beni,
diritti, attivita e passivita ad essi inerenti. Neerranno invece
conferite alle Societa Conferitarie e rispettivateerimarranno in
capo ad Unipol, per quanto concerne il Conferimehtonipol, ed
in capo ad Aurora (e poi ad Unipol all’esito deHasione), con
riguardo al Conferimento di Auror#i) le partecipazioni in societa
assicurative e bancarie del Grupfi,le funzioni di indirizzo, quali
ad esempio le attivita relative alla pianificaziomeontrollo e alle
strategie e politiche del personaf®) i servizi condivisi, quali ad
esempio lattivita di gestione delle risorse fin@me e
dell'informatica nonché le attivita di acquisti egizi generali €iv)
altre attivita di supporto alle societa partecipateali ad esempio le
attivita di gestione dei sinistri e la pianificaa® e sviluppo delle
reti distributive, unitamente a tutti i connesparti giuridici, beni,
diritti, attivita e passivita.

| Conferimenti saranno effettuati ai sensi delleplagabili

disposizioni del codice civile e della normativasditore in materia
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di “assicurazione diretta sulla vita” e di “ass@&zione diretta

diversa dall'assicurazione sulla vita”.

A decorrere dalla data di efficacia dei Conferimewturora e
Unipol perderanno le autorizzazioni possedute pesviolgimento
delle attivita assicurative attualmente svolte, gi@ali — previo
provvedimento favorevole dellISVAP — verranno igttite alle

Societa Conferitarie.

Nellambito dell'Operazione € stata avviata la mwera per
I'ottenimento dell’autorizzazione da parte dell'l8F (i) allo
svolgimento dell'attivita assicurativa da parte lelelSocieta

Conferitarie i) alla realizzazione dei Conferimenti.

Nellambito dell’Operazione, € inoltre prevista Utarizzazione
della Covip all’esercizio dell’attivita di gestiorgei fondi pensione
aperti da parte delle Societa Conferitarie.

In relazione ai Conferimenti, sono stati avviati gtlempimenti
propedeutici e funzionali alla realizzazione deggissi, ivi incluse le
procedure informative nei confronti delle competenganizzazioni

sindacali.

| compendi aziendali oggetto dei Conferimenti sabati valutati
sulla base dei dati contabili di Aurora e di Uni@bl31 dicembre
2006.

Il valore di conferimento dei predetti compendiesmiali € oggetto
di stima, ai sensi e per gli effetti di cui aglita”343 e 2440 del
codice civile, da parte del dr. Luigi Zorloni pguanto riguarda il
Conferimento di Aurora e da parte del dr. Pieroaddic, per quanto
concerne il Conferimento di Unipol, nominati ai sedell’art. 2343
del codice civile, in qualita di esperti indipentenispettivamente
dal Tribunale di Milano in data 15 gennaio 2007aé Tribunale di
Bologna in data 24 gennaio 2007.
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Entrambi i Conferimenti produrranno i propri effett un momento
giuridico antecedente la data di efficacia dellssiéne. Tuttavia,
mentre €& previsto che il Conferimento di Aurora envya nel
medesimo contesto della Fusione sia pure con eféicgiuridica
anteriore alla stessa, il Conferimento di Unipdira@ssere eseguito
anche in data antecedente a quella di efficacik drelsione, non
appena ottenute le necessarie autorizzazioni dde peelle

competenti autorita.

Il Conferimento di Aurora

In data 29 dicembre 2006, Aurora ha proceduto @ktituzione —
guale Societa Conferitaria di Aurora — di Nuova dvar

Assicurazioni S.p.A., societa iscritta al Registtelle Imprese di
Milano al n. 05538250969. Nuova Aurora € interaragrdrtecipata
da Aurora e, alla data della presente relazionenhzapitale sociale
sottoscritto e interamente versato pari a Euro (b0mD,00,

suddiviso in n. 5.000.000 di azioni dal valore noate di Euro 1,00

ciascuna.

In data 28 dicembre 2006, Aurora ha depositatosprésTribunale
di Milano l'istanza per la nomina dell’esperto ipdhdente ai fini
della stima del valore delle attivita oggetto dedn€rimento di
Aurora, ai sensi e per gli effetti di cui alla®343 del codice civile.
Come detto, in data 15 gennaio 2007, il Tribunadlevidano ha

nominato quale esperto il dr. Luigi Zorloni.

A valle dell'approvazione, da parte dell’odierno Smlio di
Amministrazione di Aurora, del Conferimento di Ataipé previsto

che:
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- I’Assemblea di Nuova Aurora deliberi 'aumentoadipitale
a fronte del Conferimento di Aurora, entro il meseprile
2007;

- l'atto di conferimento, relativo al Conferimentl Aurora,
sia stipulato e produca i propri effetti entro iese di luglio
2007 pressoché contestualmente alla Fusione, a&chmeun
momento giuridico antecedente la data di efficadéda

Fusione medesima.

La programmata contestualita di effetti tra il Gahento di
Aurora e la Fusione esclude ogni soluzione di oot tra le due
operazioni. Gli azionisti di Aurora si troverannofatti a
partecipare, a Fusione perfezionata, a una sduddigng (qualora il
Conferimento di Unipol abbia effetto), con il cogsente sorgere
del diritto di recesso in loro favore, oppure, Waditesi in cui il
Conferimento di Unipol non si perfezioni, a unaistic ad oggetto
assicurativo analogo, se non identico, a quelloaltiente proprio
di Aurora (il che spiega per quale ragione il Coimfento di
Aurora, a differenza del Conferimento di Unipol,nnamponga
alcuna modifica delloggetto sociale di Aurora, titesta ad essere
incorporata in Unipol, né comporti in quanto talesorgenza di

alcun diritto di recesso a favore degli azionistdrora).

All'esito del Progetto di Integrazione, la Socigf@nferitaria di
Aurora che ricevera, per effetto del Conferimeritdutora, I'intero
ramo di azienda assicurativo di cui Aurora e athgite
proprietaria, sara interamente posseduta da Uniol.consentira
un piu efficiente e completo apporto del complessmendale
assicurativo attualmente di pertinenza di Aurota attivita ed alle

strategie del Gruppo.
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Il Conferimento di Unipol e la conseguente modifibal’oggetto

sociale di Unipol

In data 29 dicembre 2006, Unipol ha proceduto edistituzione —
guale Societa Conferitaria di Unipol — di Nuova puli
Assicurazioni S.p.A., societa iscritta al Registtelle Imprese di
Bologna al n. 02705901201. Nuova Unipol €& interamen
partecipata da Unipol e, alla data della preseelazione, ha un
capitale sociale sottoscritto e interamente verga@o a Euro
5.000.000,00, suddiviso in n. 5.000.000 di azioml dalore
nominale di Euro 1,00 ciascuna.

In data 9 gennaio 2007, Unipol ha depositato prdsBobunale di
Bologna l'istanza per la nomina dell’esperto indigente ai fini
della stima del valore delle attivita oggetto d€onferimento di
Unipol, ai sensi e per gli effetti di cui alla343 del codice civile.
Come detto, in data 24 gennaio 2007 il TribunaleBdiogna ha

nominato quale esperto il dr. Piero Aicardi.

A valle dellapprovazione, da parte dell'odierno riSmlio di
Amministrazione della Societa, del Conferimento Wdnipol, é

previsto che:

- I'Assemblea di Nuova Unipol deliberi 'aumento dapitale a

fronte del Conferimento di Unipol entro il meseaghrile 2007,

- I'’Assemblea Straordinaria dei Soci di Unipol engocata per il
23, 24 e 27 aprile 2007, rispettivamente in prisexonda e terza
convocazione — deliberi la modifica dell'oggettaiste (oltre alla
modifica di alcune ulteriori clausole statutariennesse, fra cui
qguella relativa alla denominazione sociale) in qoaper effetto
del Conferimento di Unipol, la Societa Incorporactssera di
esercitare in via diretta l'attivita assicurativa assumera le

caratteristiche di una holding di partecipaziodi servizi;
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- latto di conferimento, relativo al Conferimenth Unipol, sia
stipulato e produca i propri effetti entro il metiduglio 2007, in
un momento giuridico antecedente la data di effecadella
Fusione, o anche in data antecedente, non appésautet le

necessarie autorizzazioni da parte delle compegetarita.

Poiché il mutamento delloggetto sociale conseguenal
Conferimento realizzera un cambiamento significatolell’attivita
esercitata da Unipol, agli Azionisti di quest’'ulainthe non avranno
concorso all'assunzione della delibera di appravazidella modifica
delloggetto sociale in conseguenza del Conferimedit Unipol,
spettera il diritto di recesso ai sensi dell'at32, comma 1, lettera a),
del codice civile, in quanto Unipol mutera in maaisignificativa la

propria attivita sociale.

I Conferimento di Unipol trovera esecuzione sditanse |l

controvalore complessivo dei recessi non supem EQO milioni.

Alla luce di quanto precede sia le modifiche staiat di Unipol
connesse al Conferimento di Unipol, sia, consegumeente, le
dichiarazioni di recesso degli Azionisti Unipol nif@state ai sensi
dell'art. 2437, comma 1, lettera a), del codiceilejva loro volta,
saranno efficaci solo nel caso in cui il controvalcomplessivo dei
recessi (e dunque, come detto, I'esborso complessihe Unipol
potrebbe dover sostenere per far fronte al rimbatsb valore di
liquidazione delle azioni ordinarie e privilegiateUnipol oggetto di

recesso) non superi I'importo di Euro 100 milioni.

Unipol si e riservata in ogni caso la facolta dred@secuzione al
Conferimento e alla modifica del proprio oggettociate anche
nell'ipotesi in cui il valore di rimborso di tuttke azioni oggetto di

recesso ecceda il predetto importo di Euro 100omiili
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Rimane fermo che, nel caso in cui non si possaepiere, per le
ragioni sopra illustrate, al Conferimento di Unipsi procedera
comunque alla Fusione, previa esecuzione del Cordeto di

Aurora.

La Fusione

Profili generali

Per effetto della Fusione la Societa Incorporanteestrera alla
Societa Incorporanda nei rapporti giuridici attiei passivi di
guest’ultima all’'esito dell’efficacia del Conferim® di Aurora e di
conseguenza nella titolarita diretta del 100% dglitale di Nuova
Aurora, mantenendo al contempo l'intera partecpaeiin Nuova

Unipol.

Il Progetto di Fusione é stato approvato, a valecompletamento
dell'Offerta, dai Consigli di Amministrazione di Aora e di Unipol.

E’ previsto che Unipol emetta al servizio del canb@éo azioni
ordinarie e privilegiate, attribuendo agli Aziomisli Aurora che
parteciperanno alla Fusione, nel rispetto e in aatone del
concambio determinato secondo quanto previsto aedgoafo C.2
che segue, un numero di azioni ordinarie e pridigdeterminato
in base alla proporzione attualmente esistentiefdue categorie di
azioni in Unipol. Alla data della presente relaaprie azioni
ordinarie Unipol rappresentano il 61,88% dell'imteapitale sociale
di Unipol e le azioni privilegiate Unipol rappresano il 38,12% di

detto capitale sociale.

| Consigli di Amministrazione di Unipol e di Aurordanno
approvato, rispettivamente in data 11 dicembre 2006 data 18
gennaio 2007, un intervallo entro il quale si sheeiovuto attestare
il rapporto di cambio tra le azioni ordinarie evidggiate di Unipol,

da un lato, e le azioni ordinarie Aurora dall’altf@etto intervallo &
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stato fissato in 0,431-0,511 azioni ordinarie Uhipd0,266-0,315
azioni privilegiate Unipol per ciascuna azione oetia di Aurora.

Nelle riunioni odierne, i Consigli di Amministrazie di Aurora e di
Unipol, esaminate le relazioni dei rispettiadvisor, hanno
approvato il rapporto di cambio definitivo in basé quale si
procedera alla assegnazione delle azioni dellac&otmcorporante
(si rinvia al riguardo a quanto indicato nel susoes paragrafo
C.2).

Per soddisfare il rapporto di cambio, in consegaethala Fusione
la Societa Incorporante aumentera il proprio cépitociale per
massimi Euro 31.660.363, mediante emissione di imasa.

19.595.613 nuove azioni ordinarie e di massime 2064.750
nuove azioni privilegiate, in base alla proporzioatualmente
esistente fra le due categorie di azioni nell’lpmyante, secondo il

rapporto di cambio.

Ad esito della Fusione, la Societa Incorporanteaalr statuto
sociale nella versione risultante dalle modificleative (i) alla
Fusione (che entreranno in vigore alla data dcaffia della Fusione
e concernenti, essenzialmente, il mutamento ddla del capitale
sociale in dipendenza dellaumento da porre al izervdel

concambio), (ii) al Conferimento di Unipol (di cwi prevede
I'entrata in vigore alla data di efficacia del Cenmento di Unipol,
ferme restando le condizioni relative all'efficacidi dette

modifiche) e (iii) al recepimento delle disposiziatella legge 28
dicembre 2005, n. 262 e del decreto legislativalizZ®@mbre 2006, n.
303 (la cui entrata in vigore verra stabilita dafsemblea
straordinaria dei Soci di Unipol). Dette modifichgaranno

sottoposte all’approvazione dellAssemblea Strawada di Unipol
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convocata per i giorni 23, 24 e 27 aprile 2007|jagprovazione del
progetto di Fusione.

Il testo completo dello statuto della Societa Ipowante con tutte le

modifiche sopra indicate € riportato in allegato Rrogetto di

Fusione e sara dunque depositato in conformitago@amto previsto

dall’art. 2501ter e ss. del codice civile, fatta avvertenza che le

espressioni numeriche contenute nell'articolo 5 pftaée) dello
statuto potranno essere meglio precisate nel loedinitvo
ammontare solo nell’atto di Fusione, in relazionkesito della
procedura di recesso degli azionisti di Aurora.

Quali situazioni patrimoniali di riferimento per IBusione, sia
Aurora sia Unipol hanno utilizzato la rispettivatusizione
patrimoniale al 31 dicembre 2006, corrispondenterispettivi

progetti di bilancio relativi all'esercizio chiust 31 dicembre 2006.
Le situazioni patrimoniali di Fusione sono stat@rapate in data
odierna, per quanto di rispettiva pertinenza, dae €Consigli di

Amministrazione.

Come indicato nel Progetto di Fusione, la Fusiomelyrra i propri
effetti, ai sensi dell'art. 2508is, comma 2, del codice civile,
dall'iscrizione dell'atto di fusione nel Registreelte Imprese di
Bologna, quale registro delle imprese del luogo beesede la
Societa Incorporante, ovvero dalla successiva iddiaata nell’atto

di Fusione.

Dal punto di vista contabile, le operazioni dellaocigta
Incorporanda saranno imputate al bilancio della i&ac
Incorporante a far tempo dal 1° gennaio dell’ammadui la Fusione
avra efficacia. Da tale data decorreranno ancheeffgitti fiscali

della Fusione.
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Rapporti di cambio e i criteri sequiti per la laleterminazione

Premessa

Considerate le complessita connesse alla deterrom&zdel

rapporto di cambio per la Fusione tra Unipol e Aar@l “Rapporto

di Cambio”) e alla valutazione della sua congruitdonsiglio di

Amministrazione di Aurora si e avvalso dell’assigte dell’advisor
finanziario Credit Suisse Securities (Europe) Ledit ("Credit
Suisse" o il "Consulente Finanziario"), cui & statuesto (i) di

assistere il Consiglio di Amministrazione di Auraralla sua analisi
di valutazione del capitale economico di Aurorai &dipol svolta
al fine di pervenire ad un intervallo di valori p@dentificazione

del Rapporto di Cambio e (ii) di indicare la pr@ppinione in
merito alla congruita, da un punto di vista finamm, per gli

azionisti di Aurora diversi da Unipol, del RappodicCambio.

Nellambito delle proprie autonome valutazioni inemto alla
determinazione del Rapporto di Cambio, il Consiglii
Amministrazione di Aurora ha anche preso atto edsaso le

argomentazioni addotte da Credit Suisse.

Si fa presente che il Consiglio di AmministraziahdJnipol, ai fini
della determinazione del rapporto di cambio, siveatso della
consulenza di Mediobanca — Banca di Credito FiraimiS.p.A.,

guale proprio advisor finanziario indipendente.

Obiettivi delle valutazioni

Le valutazioni sono state effettuate con l'ottidaedprimere una
stima comparativa dei valori delle societa, dandemnenza
all'omogeneita ed alla comparabilita dei criterotdti rispetto alla
determinazione del valore assoluto delle societasiderate
singolarmente, e vanno unicamente intese in terrelativi e con

riferimento limitato alla Fusione. Le metodologievelutazione ed i
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conseguenti valori di capitale economico sono statividuati al

solo scopo di indicare un intervallo di valori durdra e Unipol per
l'individuazione di un Rapporto di Cambio ritenutongruo ai fini

della Fusione ed in nessun caso le valutazioni slanoonsiderarsi
qguali possibili indicazioni di prezzo di mercataliovalore, attuale o
prospettico, in un contesto diverso da quello ames.

Le valutazioni sono state condotte su base stamtkal

Limiti dell’analisi e difficolta di valutazione

Le valutazioni alle quali il Consiglio di Amministzione é

pervenuto, devono essere considerate alla lucaldnitlimiti e

difficolta di valutazione che, nel caso in esamesspno cosi

sintetizzarsi:

— i dati economici e finanziari di Unipol relativi l&sercizio
chiusosi al 31 dicembre 2006 non sono ancora Steposti
allapprovazione delllassemblea degli azionistil eelativo
processo di revisione contabile non é ancora st@twpletato.
Il Consiglio di Amministrazione e il consulente dimziario
non esprimono nessun parere o valutazione sul evaloe le
azioni di Unipol avranno per effetto della pubbkizme dei
risultati relativi all’esercizio 2006;

— va sottolineato che le proiezioni economico-finana di
Aurora relative agli esercizi 2006-2009 non sonatest
separatamente presentate alla comunita finanzidméasi
hanno esclusivamente costituito una componentepi@elo
economico-finanziario 2006-2009 di Unipol approvatal
Consiglio di Amministrazione di Unipol in data 18tembre
2006;

— l'analisi e stata fondata sul piano / sulle praezieconomico-
finanziarie di cui al paragraftbocumentazione utilizzata”

Poiché il piano / le proiezioni sono stati redatilla base di
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principi contabili non omogenei, sono state effatitudelle
analisi di sensitivita allo scopo di tenere in ddasazione i
differenti principi contabili utilizzati. Inoltre¢ stata effettuata
un'analisi di sensitivita in relazione al livello i d
patrimonializzazione di Aurora rispetto ai livellidi
patrimonializzazione di Unipol e delle societa camgbili alle
societa interessate alla Fusione;

- non sono state tenute in considerazione le infoionaz
relative alle quotazioni storiche delle azioni o@tie Aurora
sul “Temex.it S.S.0. Terzomercato Exchange”, sistedn
scambi organizzati gestito da Temex S.p.A, datadarsa
liquidita storica del titolo Aurora e in quanto hegoziazioni
su tale piattaforma risultano sospese dal 10 apoi@s;

- sono stati considerati anche valori di mercato so&o
significativamente influenzati dall’elevata vol#@tl che ha
recentemente caratterizzato i mercati finanziarialeT
condizione di volatilita, ed in particolare la viliza delle
azioni ordinarie e privilegiate Unipol, potrebbeesy un

impatto sul Rapporto di Cambio.

Data di riferimento della valutazione e Documentazine
Utilizzata

Data di riferimento

La data di riferimento della valutazione coincidencquella della
presente relazione ed é effettuata sulla base gtesi di cui ai
punti che seguono. Ai fini della predetta valutagipsi assume che,
per ciascuna delle societa interessate alla Fusinak periodo
intercorrente tra le ultime situazioni patrimonidikponibili di cui al
successivo paragrafo e la data della presenteigeanon si siano
verificati eventi tali da modificarne in modo sifjoativo il profilo

patrimoniale, economico e finanziario. | Rapporii @ambio
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derivanti dalle valutazioni si fondano sull'ipotesghe Aurora non
distribuisca dividendi a valere sull’'esercizio 2006entre Unipol
distribuisca, per il 2006, un dividendo in line@anc quello

dell’'esercizio precedente.

Documentazione utilizzata

Ai fini dello svolgimento delle analisi nel seguititustrate € stata

utilizzata la seguente principale documentazione:

—  sintesi dei dati del progetto di bilancio di Auratell’esercizio
2006, sottoposto all’approvazione del Consiglio di
Amministrazione in data odierna; la relazione dis®ne da
parte della societa KPMG verra rilasciata nei teirdi legge;

— situazione patrimoniale ed economica di Aurora & 3
settembre 2006, approvata dal Consiglio di Ammiagbne
in data 13 novembre 2006;

— documentazione relativa al margine di solvibilitaAdirora
riferita alla data del 31 dicembre 2006;

—  sintesi dei dati del progetto di bilancio di Unigt&ll'esercizio
2006, che sara sottoposto all'approvazione del @Qbosdi
Amministrazione in data odierna; la relazione dis®ne da
parte della societa KPMG verra rilasciata nei teirdi legge;

- relazione trimestrale consolidata al 30 settemb@062
approvata dal Consiglio di Amministrazione di Uripodata
13 novembre 2006;

- piano industriale 2006-2009 del Gruppo Unipol rappto
dal Consiglio di Amministrazione di Unipol in data3
settembre 2006;

— documentazione relativa al margine di solvibiliiaUshipol e
di alcune sue controllate riferita alla data del dtembre
2006;
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- informazioni pubblicamente disponibili relative acenti
operazioni di fusione e acquisizione ritenute e ai fini

dell’analisi.

Metodi di valutazione: Considerazioni metodologiche

Ai fini dell'analisi della congruita, da un punté dsta finanziario,
per gli azionisti di minoranza di Aurora, del Rappadi Cambio tra
azioni ordinarie Aurora e azioni ordinarie e pregiate Unipol, il

Consulente Finanziario ha valutato separatamenterae Unipol.

| criteri di valutazione adottati per la stima dellore del capitale
economico di Unipol e Aurora fanno riferimento apa diffuse

metodologie accettate ed invalse nella prassi atiat nazionale ed
internazionale per il settore assicurativo/finariaia
Nell'applicazione dei suddetti criteri, sono statensiderate le
caratteristiche ed i limiti impliciti in ciascunao éssi.

| criteri di valutazione prescelti, pur rappres&ata tecniche
riconosciute e normalmente utilizzate nella prassiutativa
domestica e internazionale, non devono essere derasi
singolarmente, bensi interpretati come parte inigile di un
processo di valutazione unico. L'utilizzo dei risdil ottenuti da
ciascun criterio in modo indipendente, e non alleeldel rapporto
di complementarieta che si crea con gli altri criteomporta infatti

la perdita di significativita del processo di valzibne stesso.

Sulla base della struttura azionaria delle societaressate alla
Fusione ante-Fusione e del modello di governanéeirgiessere,
tenuto altresi conto del gia elevato grado di irdeigne e
coordinamento fra le societa interessate alla Rase&la mancanza
di sinergie direttamente attribuibili alla Fusiors¢.¢ ritenuto che |l
Rapporto di Cambio non debba riflettere alcun peeritonoscibile

agli azionisti di Aurora diversi da Unipol.
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Valutazione di Aurora

In particolare per la valutazione di Aurora sonatistitilizzati i
seguenti criteri di valutazione:

—  criterio del Dividend Discount Model (“DDM”);

—  criterio dei multipli di Borsa,;

—  criterio dell’'analisi di regressione;

—  criterio dei prezzi obiettivo degli analisti (e sora delle

parti).

Si sottolinea che sono state effettuate: (i) unatsaione di Aurora
sulla base del livello di capitalizzazione attu@ideriore al livello
delle societa comparabili, poiché Aurora benefidial capitale
accentrato nella controllante Unipol); e (ii) unalutazione di
Aurora  “ricapitalizzata” per allineare il livello id
patrimonializzazione di Aurora “stand alone” a doalelle societa

comparabili.

Valutazione di Unipol

La valutazione del Gruppo Unipol e stata effettisatidga base di una
logica per “somma delle parti”, ovvero attraverasuddivisione del

Gruppo in tre diverse componenti, valutate separaide:

- Aurora, valutata sulla base di quanto evidenziato

precedentemente;

- Unipol Banca, valutata sulla base del metodonaditipli di
mercato Prezzo/ Utili e Prezzo/ Tangible Book Value

calcolati in un campione di banche italiane comipidira

- “Unipol residuale”, valutata sulla base dei nplit di
mercato Prezzo/ Utili, Prezzo/ Tangible Book Valee
Prezzo/ Embedded Value delle societa di assicurazio

italiane comparabili ad Unipol.
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La valutazione del Gruppo Unipol ha tenuto in cdasazione la
presenza, all'interno del gruppo, di “capitale atesso”, che é stato
valutato, nell’'ambito di “Unipol residuale”, sullmse di un multiplo

di valore pari a 1.

La valutazione del Gruppo Unipol é stata quindetiffata come
sommatoria di Aurora, Unipol Banca e “Unipol restk] rettificata

al fine di escludere I'effetto del “capitale in esso”.

Da notare inoltre al fine di giungere ad un giudigulla congruita
del Rapporto di Cambio si e fatto anche riferimeaita valutazione
di Unipol sulla base dei prezzi di mercato dell®azUnipol.

Infine e stata verificata la congruita del RappatidCambio anche
con riferimento a recenti transazioni comparabijuglla oggetto di

valutazione nel settore finanziario.
Descrizione dei criteri di valutazione adottati

Criterio DDM

Il criterio DDM si basa sull'ipotesi che il valot® un'impresa sia
pari al valore attuale dei flussi di cassa dispitiniim futuro,
ipotizzati pari al flusso dei dividendi distribuibmantenendo una
struttura patrimoniale adeguata, sulla base diiderazioni relative
alla normativa vigente e di natura economica, pEstenere lo
sviluppo futuro atteso. Tali flussi prescindonorgiiidalla politica

dei dividendi effettivamente prevista o adottathrdanagement.

In base a questa metodologia, il valore di un’irspre pari alla
somma del valore dei dividendi futuri attualizzati del valore

terminale della stessa, calcolati secondo, la ftarseguente:

Vezzn: D, TV
= (1+Ke)' (1+Ke)"

dove:
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Valore economico dell’'impresa;

Dividendo annuo massimo distribuibile mantereend

un'adeguata struttura patrimoniale;
Valore terminale;
Numero degli anni di proiezione;

Tasso di attualizzazione dei dividendi, espxesdel

costo del capitale proprio.

L'applicazione di tale criterio comporta nella @ide seguenti fasi:

A. Previsione dei flussi dei dividendi futuri distribili durante

I'arco temporale di riferimento, tenendo in consadene il

limite posto dalla necessita di mantenere, in ladlsenormativa

vigente per le aziende del settore, nonché a cerssitbni di

natura prudenziale, un livello adeguato di patriralirzazione.

B. Calcolo del valore terminale, ovvero il valore pstw

nell'ultimo anno della previsione esplicita di @lipunto A. Il

calcolo del valore terminale puo essere effettissmondo due

metodologie:

utilizzando la formula:

dove:

1+
v = Dad*9)
(Ke -9)
Dn = Dividendo massimo distribuibile nell'ultimoram
della previsione esplicita;
g = Tasso di crescita perpetua dei dividendi
distribuibili;
Ke = Costo del capitale proprio.
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oppure applicando un multiplo all'utile o al patoinio netto

nell'ultimo anno della previsione esplicita.

Il valore terminale cosi ottenuto viene quinditeid come un

flusso di cassa addizionale.

. Determinazione del tasso di attualizzazione deissfludi
dividendi e del valore terminale. Sebbene sia pdsstalcolare
tale tasso con varie metodologie, in genere qué&sdso di
attualizzazione, definito Costo dei Mezzi PropriC@st of
Equity"), viene calcolato sulla base della formdi Capital
Asset Pricing Model ("CAPM"), di seguito indicata:

Ke = Rf +B * (Rm - Rf)
dove:
Rf = Tasso di rendimento per investimenti privi di
rischio;
B = Fattore di correlazione tra il rendimento effettivo

di un'azione e il rendimento complessivo del
mercato azionario di riferimento in un dato

orizzonte temporale;

Rm = Rendimento complessivo del mercato azionario d
riferimento;
(Rm - Rf) = Premio di rendimento richiesto dal oato

azionario di riferimento rispetto ad investimenti

privi di rischio (“Premio per rischio di mercato”).

Tale metodo si basa sull'ipotesi che, in un mere#toiente, gli
investitori determinino il tasso di rendimento re$to
considerando esclusivamente il grado di rischitesiatico (o di

mercato) dell'investimento, espresso dalla relaziotra
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variazione del prezzo dell'azione e variazione dedrcato
azionario (fattore ). Il grado di rischio speafic
dell'investimento non € invece tenuto in considerag, poiché
puo essere eliminato dall'investitore tramite up@puna

politica di diversificazione degli investimenti.

Si evidenzia che l'applicazione di tale metodo pleberminare
una stima del capitale economico significativametitersa da
quanto risultante dall'applicazione di altre metod, in
quanto una componente significativa delle valodraa
ottenute € rappresentata dai flussi prospettici diidendi
generati oltre l'orizzonte temporale esplicito degjessi, che
sono quindi necessariamente caratterizzati da tevole grado
di alea e, di conseguenza, apprezzabili in modessegiamente

soggettivo.

Criterio dei multipli di Borsa

Secondo il criterio dei multipli di borsa, il vaodi un’impresa si
determina assumendo a riferimento le indicazioninife dal
mercato borsistico con riguardo a imprese aventattaistiche

analoghe a quella oggetto di valutazione.

Il criterio si basa sulla determinazione di muitiphlcolati come il
rapporto tra valori borsistici e grandezze redditegatrimoniali di
un campione selezionato di societa comparabilioltiplicatori cosi
determinati vengono applicati, con le opportuneegrdzioni e
rettifiche, alle corrispondenti grandezze dellais@c oggetto di

valutazione, al fine di stimarne un intervallo diari.
L'applicazione di tale metodo si articola nellewsagi fasi:

A. Determinazione del campione di riferimento;
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. Calcolo dei rapporti fondamentali ritenuti sign#tovi, per il
settore oggetto di analisi e per le societa sehete®

nell'intervallo temporale ritenuto appropriato;

. Identificazione dell'intervallo di multipli da appare alla

societa oggetto di valutazione;

. Applicazione dei multipli cosi ottenuti ai valoreddituali e
patrimoniali della societa oggetto di valutaziodeferminando

un intervallo di valori per la societa medesima.

. Determinazione del campione di riferimento

Data la natura di tale metodologia, risulta pattiomente critica
I'affinita, da un punto di vista operativo e finarmo, delle
societa incluse nel campione di riferimento e dedtzcieta
oggetto di valutazione. La significativita dei fisti € infatti
strettamente dipendente dalla confrontabilita demgione.
Un’impossibilita pratica di identificare societa ogenee sotto
ogni profilo induce a determinare i tratti ritenptu significativi
per la costruzione del campione di confronto elezgenare di
conseguenza le societa comparabili in relazioné attyiibuti

prescelti.

| titoli prescelti devono inoltre presentare un bugrado di
liquidita e non riguardare societa i cui corsi pbtrero essere

influenzati da particolari situazioni contingenti.

. Calcolo dei rapporti fondamentali

Per ciascuno degli operatori si procede al caldolana serie di
rapporti, 0 moltiplicatori, ritenuti maggiormentesificativi per
I'analisi. La scelta di questi moltiplicatori € ettuata sulla base

delle caratteristiche proprie del settore in analidella prassi di
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mercato secondo la quale particolare rilevanzapgatinente
attribuita ai rapporti:
* Prezzo/Utili Netti;
* Prezzo/Patrimonio Netto;

* Prezzo/Embedded Value (specificatamente per leetoci

operanti nel settore assicurativo).

. ldentificazione dell'intervallo dei multipli

La rilevanza dei rapporti fondamentali calcolatilee scelta
dell'intervallo da applicare alle societa in esagengono in
base a considerazioni qualitative circa la sigatfigta dei
multipli ottenuti e le caratteristiche reddituali patrimoniali

della societa oggetto di valutazione.

. Applicazione dei multipli selezionati ai valori ditbali e

patrimoniali della societa oggetto di valutazione

| multipli cosi ottenuti vengono applicati ai valamogenei
della societa oggetto di valutazione al fine divpeire ad un

intervallo di valori per la stessa.

Criterio dell'analisi di regressione
L’applicazione dell'analisi di regressione indivalul valore del

capitale economico di unimpresa sulla base dailian della

relazione fra i multipli Prezzo/Tangible Book Valumpliciti nelle

guotazioni di borsa di un campione di societa caaimh con la

societa oggetto di valutazione e la profittabididali societa; nello

specifico, nell’'ambito di questa metodologia siqade al calcolo,

per un campione di societa comparabili, dei vathrritorno sul
Tangible Book Value (calcolato come Utile Netto rigjdle Book
Value) e i multipli Prezzo/Tangible Book Value. Alterno di tale

campione, viene quindi effettuata un’analisi di resgione tra i

38



Xurora

ASSICURAZIONI

valori di ritorno sul Tangible Book Value e i myoli
Prezzo/Tangible Book Value, ottenendo i valori deefficienti di
relazione lineare tra le due grandezze. Applicaati@oefficienti di
relazione lineare al valore del ritorno sul TangilBook Value
calcolato per la societa oggetto di valutazionppssibile ottenere
un multiplo Prezzo/Tangible Book Value implicitayfine, sulla
base di tale multiplo implicito e del valore delnbgble Book Value
della societa oggetto di valutazione, € possibdevenire ad un

valore di riferimento.

Criterio dei prezzi obiettivo degli analisti (e sonma delle parti)
Secondo questa metodologia, applicabile in presetdizauna
copertura adeguata da un punto di vista qualitaigoantitativo dei
titoli oggetto di valutazione, il valore della setd € stimato sulla
base delle valutazioni espresse dagli analisticgirca nell’ambito
delle loro pubblicazioni. Nellambito di questoterio e stata anche
osservata la valutazione di Aurora effettuata dagélisti di ricerca
nellambito di valutazioni del Gruppo Unipol perofmma delle

parti”.

Criterio delle transazioni comparabili

L’'applicazione del criterio delle transazioni comgdali individua il
valore del capitale economico di un'impresa facenfiwimento ai
prezzi pagati per transazioni similari. Tali commadite possono
incorporare il riconoscimento di un premio legatiaequisizione
del controllo o di quote rilevanti di tali societionché possono
riflettere il beneficio attribuito dall’acquirenteelativamente a
sinergie conseguibili attraverso tali acquisiziomnché il valore

strategico dell’operazione per I'acquirente.

Nel caso specifico, € stata utilizzata innanzitlatonetodologia dei

prezzi pagati in operazioni di fusione ed acquasiei similari aventi
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a oggetto societa quotate comparabili. Tale metmgdalconsente di
stimare I'eventuale premio riconosciuto per la megs del controllo
ovvero, come nel caso in questione, di quote miévdella societa
acquisita, come differenza tra il prezzo offertoilecbrso medio di
Borsa calcolato su un periodo rilevante antecedé&atenuncio
delloperazione. Si ipotizza pertanto che la vaidae di mercato
delle societa acquisite esprima correttamenteldreasu base stand
alone dell'azienda acquisita. Ai fini della pregeanalisi si sono
selezionate alcune tra le piu recenti operazioweaute in Italia

aventi per oggetto istituzioni finanziarie quotate.

Nellambito di questo criterio, € anche possibildfettuare
valutazioni applicando alle grandezze redditugdagimoniali della
societa oggetto di valutazione moltiplicatori ingjtii in operazioni
di fusione e acquisizione ritenute comparabili. B&cin questo
caso, ai fini dellapprezzamento del valore risuka
dall'applicazione dei moltiplicatori tratti da qlielrilevati in

operazioni simili, occorre tenere presente che taultipli

esprimono implicitamente anche il valore del colfdro riflettono i

benefici dell’acquisizione di quote rilevanti, ddreélativo premio,
nonché il valore delle eventuali sinergie ipotiezgier effetto

dell'operazione.

Conclusioni

Sulla base delle analisi effettuate e dei critérvalutazione sopra
descritti, il Consiglio di Amministrazione di Aur@re pervenuto ai
seguenti intervalli di valori per Aurora e Unipolu sbase

fondamentale:
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Valutazione (€ mld)

Minimo Massimo
Aurora 2,0 2,3
Unipol 7,2 8,1

Ai suddetti intervalli corrispondono i seguentigntalli del Rapporto
di Cambio:

B azioni ordinarie: 0,417-0,503
B azioni privilegiate: 0,258-0,311

Sulla base delle valutazioni delle societa partadipalla Fusione il
Consiglio di Amministrazione ha determinato il segte Rapporto di
Cambio, che determina il numero di azioni di nu@missione al
servizio della Fusione:

— 0,510 azioni ordinarie Unipol e 0,314 azioni pegiate Unipol

per ogni azione ordinaria Aurora.

In proposito si evidenzia che il Consulente Finanai ha ritenuto
congruo, dal punto di vista finanziario, per glicagsti di Aurora

diversi da Unipol, il suddetto Rapporto di Cambio.

Il Rapporto di Cambio individuato dal Consiglio Ainministrazione
di Aurora si € quindi attestato all’interno deltémvallo di 0,431-
0,511 azioni ordinarie Unipol e 0,266-0,315 aziorvilegiate Unipol
per ciascuna azione ordinaria di Aurora approvatb@bnsiglio di
Amministrazione di Unipol in data 11 dicembre 2@6@al Consiglio

di Amministrazione di Aurora in data 18 gennaio 200

Il Rapporto di Cambio proposto rappresenta i setjyeami / sconti
per gli azionisti di Aurora, calcolati come (iydpporto tra il valore di
mercato di Unipol e il valore fondamentale stimdidurora e (ii) il

rapporto tra il valore fondamentale di Unipol @alore fondamentale
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di Aurora stimati sulla base dei criteri descritiei paragrafi

precedenti.

Analisi premi / sconti sulla base di azioni ordinarie Unipol

Premio (sconto)

Minimo Medio Massimo
Valore di mercato (11,6%) (5,4%) 1,6%
Valore “fondamentale” stimato 1,4% 10,8% 22,3%

Analisi premi / sconti sulla base di azioni privilegiate Unipol

Premio (sconto)

Minimo Medio Massimo
Valore di mercato (12,0%) (5,9%) 1,1%
Valore “fondamentale” stimato 0,9% 10,3% 21, 7%

Non sono previsti conguagli in denaro.

Il suddetto Rapporto di Cambio sara sottopostordice da parte
dell’'esperto comune indicato ai sensi dell’'artic@®01- sexies del

codice civile dal Tribunale di Bologna.

C.3 Effettuazione del concambio — Azionariato.

In conseguenza dell’efficacia della Fusione, tlgtazioni di Aurora
verranno annullate e, in base al rapporto di candastituite (con la
sola eccezione di quelle possedute dalla Sociatarpgorante ed
eventualmente dalla Societa Incorporanda) con umenol di azioni
ordinarie e privilegiate Unipol di nuova emissiaheterminato alla

stregua di quanto sopra indicato.

In particolare, & previsto che, a servizio del @mnbio, la Societa
Incorporante aumenti il capitale sociale, medidetaissione di un

numero di azioni ordinarie e privilegiate deterntinén base alla
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proporzione attualmente esistente fra le due categh azioni in
Unipol, da assegnare agli Azionisti di Aurora, dsrela Unipol.

A seguito del perfezionamento della Fusione, la i&Gac

Incorporante procedera:

» allaumento del proprio capitale sociale per masskuaro
31.660.363, mediante emissione di massime n. 1%595
nuove azioni ordinarie e di massime n. 12.064.7b0ve
azioni privilegiate, tutte prive di menzione delora nominale,
da attribuire agli azionisti di Aurora nel rappomd cambio
sopra indicato, previo annullamento delle azionirodka

concambiate;

» allannullamento senza concambio delle azioni cden di
Aurora detenute da Unipol, ivi comprese quelle adipbl
rivenienti nel contesto della procedura di recedsgli azionisti
di Aurora, cosi come delle eventuali azioni progtegenute da
Aurora (alla data di approvazione della present@&ziene e del
Progetto di Fusione, Unipol detiene n. 881.380.X30oni

ordinarie Aurora pari al 95,82% del capitale sacdil Aurora).

Le azioni della Societa Incorporante da attribuimeconcambio
saranno messe a disposizione degli Azionisti diofaursecondo le
forme proprie delle azioni accentrate presso Mditeli S.p.A., e
dematerializzate. Nell’ambito delle modalita di egsazione delle
azioni della Societa Incorporante sara messo aosigpne degli
Azionisti di Aurora, per il tramite degli intermexti autorizzati, un
servizio per consentire di arrotondare all'unitamediatamente
inferiore o superiore il numero di azioni di nuoeaissione
spettanti in applicazione del rapporto di cambig@razzi di mercato
e senza aggravio di spese, bolli o commissioni.alternativa

potranno essere attivate modalitd diverse per wssE la
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complessiva quadratura dell'operazione. In ogsbaaessun onere

verra posto a carico degli Azionisti per le opevazii concambio.

Le azioni di nuova emissione di Unipol assegnatesade di
concambio avranno godimento regolare e, pertatiida)wdranno ai
loro possessori diritti equivalenti a quelli ricatauti dalle azioni

Unipol in circolazione al momento dell’'emissione.

La tabella che segue riporta i soggetti che, adita diella presente
relazione e dunque all’esito dell'Offerta - sullaaske delle
comunicazioni pervenute e degli aggiornamenti dedol soci -
possiedono, direttamente o indirettamente, pameni superiori

al 2% nel capitale sociale di Aurora.

Azionista Numero azioni % sul capitale sociale di Arora
Unipol 881.380.130 95,82
Altri azionisti 38.422.769 4,18

Unipol esercita il controllo su Aurora ai sensildet. 2359 del
codice civile e dell’art. 93 del Tuf. Unipol esdecinoltre attivita di
direzione e coordinamento su Aurora ai sensi dagti 2497 e

seguenti del codice civile.

La tabella che segue riporta i soggetti che, adita dlella presente
relazione - sulla base delle comunicazioni pervenat degli
aggiornamenti del libro soci - possiedono, diredate o

indirettamente, partecipazioni superiori al 2% cegbitale sociale di

Unipol.
%sU capitale sodale

Avionista Nurrero azioni ordinarie % sul capitale ordi nario d Unipd
Finsoe SpA 738553.115 5057% 31,2%
P&V Asstrances” 78.803.147 5,40% 33M%
HopaSpA 63.269.828 433% 268%
Intesa Sanpaolo Sp.A @ 3730218 256% 217%
Totale altri azionisi 542.508.233 37,14% 60,48%

@ P&\ Assurances detiene altresi n. 719.120 azioni privilegjiate.
@ Intesa Sanpaolo Sp.A. detiene altresi n. 13.885.184 azioni privilegiate
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Alla data della presente relazione, Unipol e cdldta, ai sensi
dell'art. 93 del Tuf e dell’art. 2359 del codicevie®, da Holmo
S.p.A. ("Holmo”) che possiede il 71,07% del capitale sociale di
Finsoe S.p.A. (Finso€), la quale detiene, a sua volta, il 50,57% del
capitale ordinario di Unipol e il 31,29% del capetasociale

comprensivo anche delle azioni privilegiate.

Tenuto conto dell’entita della partecipazione chapdl, all’esito

dell'Offerta, detiene in Aurora, pari al 95,82% daelpitale sociale,
nonche delle ridotte dimensioni della Fusione, tassa non
dovrebbe determinare significativi impatti sull’'aie azionario di
Unipol e sulla posizione di Finsoe S.p.A., qualdomista di

riferimento della societa risultante dalla Fusiohedato definitivo

sull'azionariato terra conto, tra 'altro, dell’anomtare dei recessi in
capo ad Unipol e ad Aurora.

Alla data della presente relazione sono stati cocatini seguenti

patti parasociali avente ad oggetto azioni Unip&dyvanti ai sensi
dell'art. 122 del decreto legislativo del 24 fehbra998, n. 58:

() un patto parasociale fra Holmo S.p.A. e BNP Paribas,
stipulato in data 8 febbraio 2006, riguardanteettiimente,
Finsoe S.p.A. e, indirettamente, la controllatagdhi

(i)  un patto parasociale fra Holmo S.p.A. e Banca Matde
Paschi di Siena S.p.A., stipulato in data 6 felubr2003,
come da ultimo modificato e prorogato in data 1®hoe
2006, riguardante, direttamente, Finsoe S.p.A. e,

indirettamente, la controllata Unipol.

Gli aderenti ai patti parasociali rilevanti ai sedsll'art. 122 del
decreto legislativo del 24 febbraio 1998, n. 58 jersocieta
partecipanti alla Fusione non hanno effettuato racu
comunicazione in merito ad eventuali effetti deteati dalla

Fusione sui patti citati.
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Recesso

Nell’ambito dell’Operazione spettera il diritto ticessqi) agli Azionisti di
Aurora che non concorreranno all'assunzione dedlébera di approvazione
del Progetto di Fusione(@) agli Azionisti di Unipol che non concorreranno
all'assunzione della delibera di approvazione detladifica dell’'oggetto

sociale in conseguenza del Conferimento di Unipol.
5.1 Recesso spettante agli Azionisti di Aurora

Agli Azionisti di Aurora che non concorreranno afisunzione della
delibera di approvazione del progetto di Fusionettspa il diritto di
recesso ai sensi dell’art. 2437, comma 1, lett¢ralg codice civile ed
eventualmente (in dipendenza cioe dell'efficacial dambiamento
dell'oggetto sociale di Unipol) anche ai sensi @ddittera a) dello stesso
art. 2437, comma 1, del codice civile. Infatti, glzionisti di Aurora(i)
da un lato, riceveranno per effetto del concambioni ordinarie e
privilegiate di Unipol, con conseguente modifica deitti di voto e di
partecipazione per quanto concerne le azioni orgiréi Aurora in loro
possesso destinate ad esser concambiate con pawli@giate di Unipol,
(i) dallaltro, potrebbero diventare Azionisti di unhbolding di
partecipazioni e di servizi che svolge un’attiviggnificativamente
diversa da quella di Aurora, nellipotesi in cui béd effetto |l

cambiamento dell’oggetto sociale di Unipol.

Di conseguenza nella menzionata ipotesi di camb#meéell’oggetto
sociale di Unipol, gli Azionisti di Aurora che nononcorreranno
all'approvazione del Progetto di Fusione potranser@tare il diritto di
recesso fino a concorrenza di tutte le azioni phsage Diversamente, nel
caso di mancata efficacia del cambiamento dell'tiggeciale di Unipol,
agli Azionisti di Aurora che non concorreranno abprovazione del
Progetto di Fusione spettera il diritto di recefiso a concorrenza del

numero di azioni Aurora destinate, per ciascunragia, sulla base del

46



Xurora

ASSICURAZIONI

rapporto reciproco tra azioni ordinarie ed azionvifegiate oggetto di
assegnazione, ad essere concambiate con azieiegate di Unipol.
Anche nel contesto della liquidazione delle azioggetto di recesso

verra comungue assicurata la quadratura della pipee

Ai sensi dell'art. 243%er, comma 2, del codice civile il valore di
liquidazione delle azioni di Aurora ai fini del esso0, e stato determinato
dal Consiglio di Amministrazione di Aurora del 18mpaio 2007, sentito
il parere del collegio sindacale e di KPMG S.p.doggetto incaricato
della revisione contabile di Aurora, in Euro 2,36r riascuna azione

ordinaria.

Ai fini della determinazione di tale valore si @0 conto, in conformita
al disposto di cui all'art. 243fr, comma 2, del codice civile, della
consistenza patrimoniale di Aurora, nonché dellee surospettive
reddituali, prima di eventuali distribuzioni di lite riserve. Il valore di
liquidazione in tal modo determinato dovra essek@ntialmente
diminuito dell'importo effettivamente corrisposto a@ascuna azione a
titolo di distribuzione di utili o riserve, anche selative a precedenti
esercizi. Tale circostanza si verifichera nell'ggtin cui le azioni dei
Soci recedenti siano liquidate in data posteriogualla di pagamento

dell’eventuale dividendo.

Ai sensi dell'art. 243'bis del codice civile, i Soci di Aurora legittimati
all'esercizio del diritto di recesso potranno egare il proprio diritto
mediante lettera raccomandata che dovra esseréaseatito 15 giorni
dall'iscrizione nel registro delle imprese delldibera che lo legittima
(dell’avvenuta iscrizione della delibera dell’Asdalea verra data notizia
con apposito avviso integrativo mediante pubblicagi su uno o piu

guotidiani a diffusione nazionale).

Al riguardo, si segnala che la delibera dell’Asstabstraordinaria di

Aurora avente ad oggetto I'approvazione del pragditFusione e fonte
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del diritto di recesso per quegli Azionisti che romanno concorso alla
sua assunzione, sara adottata solo una volta tatenle procedure di
computo dei recessi eventualmente esercitati dsgbnisti di Unipol.
Gli Azionisti di Aurora saranno, pertanto, in cozidne di conoscere per
tempo se il diritto di recesso conseguente alizsone della delibera
dellAssemblea di approvazione del progetto di &nej potra essere
esercitato per tutte le azioni ordinarie Aurorageolite 0 per una parte
soltanto delle stesse (quella, cioe, destinatsare®ncambiata, secondo
il criterio sopra indicato, con azioni privilegiad Unipol). A tale
riguardo, Aurora provvedera (mediante avviso debpiaérsi su uno o piu
guotidiani a diffusione nazionale) a diffondere agifa comunicazione

sui termini e le modalita di esercizio del dirittbrecesso.

Il procedimento di liquidazione delle azioni Auroper le quali sara
esercitato il diritto di recesso si svolgera, anssedi quanto previsto
dall'art. 2437quater del codice civile, mediante offerta delle azioni
Aurora per le quali & stato esercitato il recessopzione a tutti gli altri
Azionisti Aurora, in proporzione al numero delleica dagli stessi
possedute (I'Offerta in Opzione”). L'Offerta in Opzione sara rivolta,
indistintamente e a parita di condizioni a tutti kionisti di Aurora
diversi dagli Azionisti recedenti, in proporzioneramero delle azioni

dagli stessi possedute.

Per aderire all'Offerta in Opzione, esercitanddiiitto di opzione, sara
concesso un termine non inferiore a 30 giorni ddida di deposito
dell'Offerta in Opzione presso il Registro delleprase, di cui sara data
notizia mediante pubblicazione di un apposito avviél almeno un
qguotidiano a diffusione nazionale. L’acquisto deleioni oggetto
dell'Offerta in Opzione, mediante esercizio deiitdidi opzione, dovra
avvenire presso gli intermediari autorizzati ad@raihsistema di gestione
accentrata di Monte Titoli S.p.A., mediante sottzsane del modulo di

adesione predisposto dagli intermediari autorizzatiesso a disposizione
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presso gli stessi. Presso la sede di Aurora sattxaérdisponibile, per gli

intermediari che ne faranno richiesta, un facsimilmnodulo di adesione.

Aurora provvedera a comunicare i risultati dell'@th in Opzione, cosi
come i risultati dell'eventuale esercizio del doidi prelazione da parte
degli Azionisti di Aurora che lo abbiano esercitasecondo le modalita

ed entro i termini previsti dalle norme di leggeegolamentari.

La comunicazione di avvenuta assegnazione dell®nazoggetto
dell'Offerta in Opzione sara effettuata ai richietledai rispettivi
intermediari aderenti al sistema di gestione acatmtdi Monte Titoli
S.p.A., secondo le tempistiche e procedure intelineiascuno di essi.
Aurora provvedera a comunicare le modalita e i teirdi pagamento e di
consegna delle azioni oggetto dell’Offerta in Opzp nonché ogni
eventuale ulteriore informazione relativa all’Oteer in Opzione,
nell’ambito dell’avviso relativo al deposito dellfferta in Opzione presso
il Registro delle Imprese, che sara pubblicatolsienao un quotidiano a

diffusione nazionale.

Gli Azionisti di Aurora che eserciteranno il diattli opzione, purché ne
facciano contestuale richiesta, avranno il diritti prelazione
nell'acquisto delle azioni che siano rimaste intpt|l’esito dell'Offerta

in Opzione.
5.2 Recesso spettante agli Azionisti di Unipol

Agli Azionisti di Unipol che non concorreranno alfprovazione della
modifica dell'oggetto sociale spettera il dirittordcesso ai sensi dell’art.
2437, comma 1, lettera a), del codice civile, immfo Unipol mutera in
maniera significativa la propria attivita socialefatti, per effetto del
Conferimento di Unipol, la societa incorporantesega di esercitare in
via diretta I'attivita assicurativa e assumera bratteristiche di una

holding di partecipazioni e di servizi.
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Dal momento che Unipol € una societa quotata,resiskell’art. 243 %er,
comma 3, del codice civile, il valore di liquidaa® delle azioni oggetto
di recesso e stato da Unipol determinato facendtusso riferimento
alla media aritmetica dei prezzi di chiusura neinsesi che precedono la
pubblicazione dell'avviso di convocazione dell’Asg#ea straordinaria
per l'approvazione della modifica delloggetto sdei di Unipol,
avvenuta in data 18 dicembre 2006, le cui deliberazegittimano il

recesso medesimo.

Il valore di liquidazione delle azioni di Unipol fini del recesso, e stato
determinato in Euro 2,589 per ciascuna azione ariire in Euro 2,308

per ciascuna azione privilegiata.

Calendario di massima dell'Operazione

| passaggi dellOperazione successivi agli odier@onsigli di
Amministrazione dovrebbero svolgersi secondo ilusete calendario di

massima:

" 23/24/27 aprile 2007, approvazione da parte detiéhsblea di Unipol
della modifica dell'oggetto sociale di Unipol cossa e funzionale al
Conferimento di Unipol e della Fusione;

" entro la fine del mese di aprile 2007, deliberaulnento del capitale
sociale delle assemblee delle Societa Conferitarieservizio dei
Conferimenti;

" entro la fine di maggio 2007, approvazione dellsiéne da parte

del’Assemblea di Aurora.

Si prevede che I'Operazione si completi — subotdim&nte all’ottenimento

delle necessarie autorizzazioni — entro il medaglo 2007.

Le ipotesi di tempistica sopra accennate potreblessere soggette a

integrazioni e modifiche in ragione di eventuathieste delle competenti
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autorita, in particolare dell'lISVAP, della Covipelth Consob e di Borsa

Italiana S.p.A. Con successivi comunicati verrapnoatualizzate al mercato

le date degli adempimenti e dei passaggi socistgmia indicati.

Breve descrizione del trattamento fiscale delleoperazioni previste

nell'ambito del Progetto di Integrazione

7.1 La Fusione

Ai fini delle imposte sui redditi, la Fusione, arsi dell’art. 172 del
Testo Unico delle Imposte sui Redditi, approvato Bop.r. 22 dicembre
1986, n. 917, é fiscalmente neutra; difatti, essa costituisce realizzo o
distribuzione di plusvalenze o minusvalenze dei deAurora, comprese

guelle relative alle rimanenze e al valore di ameato.

Le eventuali differenze di Fusione, che dovessemnergere in esito alla
Fusione, non concorreranno a formare reddito implenidi Unipol,

essendo la Fusione non rilevante ai fini dell'impmse sui redditi.

Inoltre, i maggiori valori che dovessero essereutap agli elementi
patrimoniali provenienti da Aurora non saranno impodi nei confronti
di Unipol, e di conseguenza i beni ricevuti saramaloitati fiscalmente in
base all’'ultimo valore riconosciuto ai fini dell@poste sui redditi in capo

a Aurora.

Le riserve in sospensione d'imposta iscritte neilltimo bilancio di

Aurora ed ancora esistenti alla data di effica@iadFusione verranno
trattate in ossequio alle specifiche disposiziogii'art. 172, comma 5,
del Testo Unico delle Imposte sui Redditi, provvedissi, se del caso,

alla loro ricostituzione.

Per i Soci, il concambio delle partecipazioni detenin Aurora non
costituisce atto realizzativo dei titoli, rappretsemo, piuttosto, una mera

sostituzione degli stessi (che verranno annullatigfetto della Fusione)
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con i titoli di Unipol.

In altri termini, indipendentemente dall’emersiomnie un eventuale
plusvalore commisurato alla differenza tra il valal costo delle azioni
sostituite ed il valore corrente di quelle ricevigala escludersi rilevanza

reddituale al concambio in capo ai Soci.

Ai fini delle imposte indirette, la Fusione costdte un’operazione
esclusa dall'ambito applicativo dell’'lVA, ai sendell’art. 2, comma 3,
lettera f), del D.p.r. 26 ottobre 1972, n. 633. @&l tale norma, infatti,
non sono considerate cessioni rilevanti ai fini IVAassaggi di beni in
dipendenza di fusioni di societa.

Per quanto concerne l'imposta di registro, I'atioFdisione, ai sensi
dell'art. 4, lettera b), della Parte Prima dellaiffa allegata al D.p.r. 26
aprile 1986, n. 131, € soggetto ad imposta fisla masura di € 168,00.

7.2 | Conferimenti

Ai fini delle imposte sui redditi, i Conferimentiemgono effettuati in
regime di cd. “doppia sospensione di imposta”,esiss dell’art. 176 del

Testo Unico delle Imposte sui Redditi.

Tale norma prevede che i conferimenti di aziendaafoi d’azienda),
effettuati in regime di doppia sospensione di ini@oson comportino il

realizzo né di plusvalenze, né di minusvalenzelfisente rilevanti.

In sostanza, I'adozione di tale regime attribuialie societa conferenti e
alle Societa Conferitarie la possibilita di deterare liberamente il valore
di iscrizione, nella propria contabilita, rispettmente delle
partecipazioni ricevute e del ramo d’azienda (péyaraturalmente, tale

valore non ecceda quello espresso dalle perizie).

Tuttavia, indipendentemente dai valori contabitribtiti: (i) le societa
conferenti assumono come valore fiscale della p@@eione ricevuta

'ultimo valore fiscalmente riconosciuto ai rispett rami d’'azienda
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conferiti; (i) le Societa Conferitarie subentranelle posizioni fiscali
delle societa conferenti relative ai rami d'aziendapettivamente

ricevuti.

In tal modo si verifica un disallineamento tra valoontabili e valori
fiscali, del quale deve essere data evidenza iapposito prospetto di
riconciliazione da allegare alla dichiarazione raeiditi.

| rami d’azienda si considerano posseduti dalleedaconferitarie anche

per il periodo di possesso maturato in capo alkéesd conferenti.

Analogamente, le partecipazioni ricevute dalle et@ciconferenti si
considerano iscritte come immobilizzazioni finam&anei bilanci in cui

risultavano iscritti i beni costituenti i rami dianda.

Ai fini delle imposte indirette, i Conferimenti disiscono
un’operazione esclusa dall’ambito applicativo d€l&, ai sensi dell’art.
2, comma 3, lettera b), del D.p.r. 26 ottobre 19v.2633. Secondo tale
norma, infatti, non sono considerate cessioni aitgv ai fini VA i

conferimenti in societa che hanno per oggetto a@enrami di azienda.

Per quanto concerne l'imposta di registro, i Cdnfenti, ai sensi
dell'art. 4, lettera b), della Parte Prima dellaiffa allegata al D.p.r. 26
aprile 1986, n. 131, sono soggetti ad imposta fisdk misura di Euro
168,00.

*kkkk

San Donato Milanese, 15 marzo 2007

Il Consiglio di Amministrazione
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