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RELAZIONE DELLA SOCIETA DI REVISIONE
ALSENSIDELL’ART. 2501 SEXIES DEL CODICE CIVILE

Agli Azionisti di
UNIPOL ASSICURAZIONI S.p.AL

Agli Azionisti di
AURORA ASSICURAZIONI S.p.A.

. MOTIVO, OGGETTO ENATURA DELL'INCARICO

Al sensi dellart. 2501 sexies del Codice Civile in data 2 febbraio 2007 siamo stati incaricati dal
Iribunale di Bologna, quale esperto comune, per la redazione della relazione sulla congrun del
rapporto di cambio fra le azioni ordinarie ¢ e azioni privilegiate di Unipol Assicurazioni S.p.A.
(di seguito “Unipol”™ o la “Sevietd™) e le azioni ordinarie di Aurora Assicurazioni S.p.A. (di
seguito “Aurora” ¢ insieme a Unipol le “Societd™) ai find della fusione per incorporazione di
Aurora in Unipol (di seguite “la Fusione™.

Abbiamo ricevuto da Unipol ¢ da Aurora il progedo di fusione {(di seguito anche “Progetio di
Fusione™), redatto ai sensi dell art. 2501 er del Codice Civile, corvedato delle apposite relazioni
degli Amministratori di Unipol ¢ di Aurora (di seguito anche gli “Amministratori™) che
Hustrano e giustificano il rapporto di combio fra le azioni delle Societd ai sensi dell’arr. 2501
guinguies del Codice Civile (di seguito anche i “Rapporto di Cambio™). lo conformnitd con
quanto disposto dall’art, 2501 quater del Codice Civile, gli Aniministratori hanno utilizzato
quali situazioni patrimoniali prese a riferimento per In Fusione, le situazioni patrimoniali delle
societd partecipanti alla Fusione al 31 dicembre 2006, corrispondenti ai rispettivi progetti di
bilancio delle Societd relativi alPesercizio chivso al 31 divembre 2006, approvate dai rispettivi
Consigli di Amministrazione in data 15 marzo 2007,

La Fusione comporterd Paumente di capitale sociale di Unipol per massimi Furo 31.660.363
mediante emissione i massime n. 195395613 nuove azioni ordinarie ¢ di massime n.
12.064.750 nuove azioni privilegiate, tutte prive di valore nominale, nel rispetto della
proporzione attualmente esistente fra le due categorie di azioni in Unipel, da attribuire aghi
azionisti di Aurora nella proporzione di:

n. (K310 azioni ordinarie e n. 0,314 azieni privilegiate Unipol di nuova emissione, tutte
prive di valore nominale, per ogni azione ordinaria Aurora del valore nominale di Euro
027 cadauna.

IF Progetto di Fusione sard sonoposto all'approvazione deli” Assemblea Straordinaria dei Sovi di
Unipol convoeata per il giomo 23 aprile 2007 e, occorrendo, in seconda ¢ terza convocazione
per i giorni 24 ¢ 27 aprile 2007 e dell” Asseniblea Straordinaria det Soci di Aurora da convocare
entro il mese di maggio 2007.
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Al fine di fornire agli azionisti di Unipol e di Awora idonee informazioni sul Rapporto di
Cambio, la presente relazione indica | metodi seguiti dagli Amministratori per la sua
determinazione. 1 valort risultanti dall’applicazione di tali metodi e le difficolid di valutazione
incontrate  Jdagli  Amministratori  stessi;  essa contigne  inoltre  la nostra valutazione
sulfadeguate 72a vella circostanza di tali metodi, sotto il profilo della loro ragionevolezza e non
arbitrarietd. sullimportanza relativa attribuita dagli Amministratori a ciascuno di essi nonchd
sulla loro corvetta applicazione.

Per la determmazione dei metodi di valutazione e, quindi, del Rapporto di Cambio, il Consiglio
di Amministrazione di Unipol i ¢ avvalso anche deli®assistenza del consulente Mediobanca -
Bauca di Credito Finanziario S.pA. (di seguito *Mediobanca™). A sua volta il Consiglio di
Amministrazione di Aurora si ¢ avvalso anche dell’assistenza del consulente Credit Suisse
Securities {Europe) Limited (i seguito “Credit Suisse”™, ed insieme a Mediobanca, |
“Consident)

Nell'esaminare | metods i valutazione adottati dagli Amministratori. anche sulla base delle
indicazioni dei Consulenti, non abbiamo effettuato una valutazione economica delle Societa. La
stessa viene svolta esclusivamente dagli Amministratori ¢ dai Consulenti da essi incaricati.

DESCRIZIONE DELL’OPERAZIONE

I Consigh di Amministrazione di Unipol ¢ di Aurora hanno approvato. ciascuno per quanto di
propria pertinenza, it Progetto di Fusione in data 15 marzo 2007.

La Fusione si inserisce nell'ambito del progetto di riorganizzazione del Gruppo Unipol (ddi
sepuito anche i “Gruppe™) che ha come obiettivo il rafforcamento della posizione del gruppo
sul mercato assicurativo e finanziario nazionule ed curopeo, come previsto dal piano industriale
di Grappo 2006-2009 «di seguite “Plano  Industriale™) approvato dal Consiglio di
Amministrazione di Unipol in data 13 settembre 2006, che deliuisce le seguenti linee
strategiche di riferimento per i prossimi esercizi:

* il consolidamento dell’attuale posizione i leadership nel mercato assicurativo italiano in
teriing < quota di mercato, efficacia tecnica ¢ profittabiliva:

s o sviluppo del settore bancario attraverso il rafforzamento del modello di business integrato
assicurazione-banca, una diversa segmentazione della clientela bancaria e lo sviluppo di
nuove inizistive commerciali:

¢ it mfforzamento delle funzioni di holding per incrementare Uintegrazione tra ke aree <
business;

e la ricerca di opportunita di crescita esterna, in coerenza con le strategie del Gruppo e con gli
obiettivi ¢i profittabilitd fissat dal Piano Industiiale:

o il mantenimento di una struttura patrimoniale solida.

In coerenza con le linee swrategiche delineare, i Consigh di Amministrazione di Unipol e di
Aurora, nclle sedute dell™ 11 dicembre 2006 ¢, per quanto riguarda Aurora. anche del 18 gennaio
2007, hanno approvato, ciascuno per quanto di relativa competenza. i termini gencrali di un
progetto di ricrganizzazione societaria ¢ funzionale del Gruppo Unipol che prevede la
separazione, anche soto il profilo socivtario. delle attivitd di holding dalle attivita assicurative,
con obiettivo di realizzare un modello organizzativo pit semplice e trasparente. altraverso 1a
distinzione delle funzioni centralizzate e di coordinamento comuni slle societa del Gruppo.
rispetto a quelle operative in capo a ciascuna sociefd (di seguito anche 1 Operazione™).

Tale modello organizzativo consentird tra Paliro al Gruppo Unipol di realizzare, specie nel caso
di completamento del conferimento dell’intero ramo assicurativo di Unipol: ) un’efficace
azione di governo delle societd operative ¢ di coordinamento fra e diverse societd assicurative,
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nonché tra le aree di business assicurative e bancarie; (i) un'efficace gestione dei servizi
comuni ¢ delle risorse, fifi) la puntuale azione di controllo sulle performance delle aree di
lmmwss e (iv) la gestione trasparente ¢ diretta delle relazioni verso Pesterno del Gruppo.
L Operazione consentira anche agli azionisti di Aurora di partecipare ad una socierd quotata sul
Mercato Telematico Azionario con un titolo particolarmente liquido.

Nelle citate sedute dell™11 dicembre 2006 ¢ 18 geanaio 2007, i (,onstgh di Anuninistrazione di
Uipol € di Aurora hanno altresi individuato ghi intervalli entro § quali si prevedeva che si
attestasse il Rapporto di Cambio; tali mtervalli sono stati fissati in 0.431-0.5111 azioni
ordinarie Unipol per ciascuna azione vrdinaria Aurora e 0,266-0.3135 azioni privilegiate Unipol
per ciascuna azione ordinaria Aurora,

Nei saol termini generali I'Operazione prevede | seguenti principall passaggi:

s offerta pubblica di acquisto volontaria promossa da U mpol sul 33,34% del capitale della
controllata Aurora ad un prezzo di Eure 2,45 per azione, pari ad un esborse massimo i Euro
751 milioni (di seguito anche “OPA™)

s lo scorporo da Unipo! dell'intero ramo assicurativo. in favore dJi una societd di nuova
costituzione. denominata Nuova Unipol Assicurazioni S.p AL dalla stessa interamente
controllata, previe cambiamento dell ogeetto sociale di Unipol. alle condizioni di seguito
esposte (i segnita i “Conferimento Unipol™);

e lo scorpore da Aurcra dellintero ramo assicurativo, in favore di una societd di nuova
costituzione, denominata Nuova Aurora Assicurazioni Sp.A.. dalla stessa inmteramente
controllaia (di seguito il “Conferimento Aurora”™);

¢ la fusione di Aurory in Unipol, con manenimento da parte della societd risultante datla
Fusione dello starus di societd quotata sul Mercato Telematico Azionario gestito da Borsa
ltaliana S.p.AL

H completamento delle suddette operazioni & previsto entro H mese di luglio 2007. In
particotare, con riferimento all’OPA, alla conclusione del periodo di adesione (29 gennaio 2007

9 marzo 2007) seno state complossivamente apportate all’OPA n. 268.235.589 azioni
crdinaric Aurora, pari al 29.16% del capitale sociale di Aurora ¢ all’'87.47% deile azioni
cggetto dell"OPAL allesito dell OPA Unipel st trova pertanto ad essere titolare del 93.82% del
vapitalke soviale di Awrora,

Nel contesto dell Operrione spetterd 1 divitto di recessar () aghi azionisti di Auvrom che non
corcorreranno all assunzione della delibera di approvazione del Progetto di Fusione, ai sensi
delt'art, 2437, comma 1, lettera g, del Codice Civile od eventualmente (in dipendenza cioé
dell’ cfhcacm del cambiamento dell oggetto sociale di Unipol) anche ai sensi dello stesso art,
2437, conuma 1, ietiera o), del Codice Civile, e (i) agli arionisti di Unipol che non
concorreranno all assunzione della delibera di approvazioue della modifica dell’oggetio soviule
in conseguenza del Conferimento di Unipol ai senst dellart, 2437 conuna 1, lettera o). del
Cocdive Civile,

Al fine di evitare che Unipol. all’esito delle procedure di recesso, ai sensi deli’art. 2437 quater,
comma S, def Codice Civile, si rovi a sostenere un esborso non coerente con § propri obiettivi
strategici e di investimento della lHaquidisd, la modifica dellloggetto sociale di Unipol,
funzionale al Conferimento di Unipol. ’:}Zii'fi sospensivamente condizionata alla circostanza che il
controvalore complessive dei recessi {e dungue esborso complessive che Unipol si potrebbe
trovare o sostenere per far fronte al rimborso del valore di lignidazione delle azioni, ordinarie ¢
privilegiate, di Uaipol per le quali sia stato eserciwto i dirito di recesso) non superi Euro 100
milioni. Conseguentemente. l¢ dichiaraziont di recesso degli azionisti Unipol manifestate ai
senst dellarn, 2437, comma 1. lettera aj, del Codice ¢ mle. a loro volma, saranno efficaci solo
nel caso in cui esborso complessivo che Unipol dovrd sostenere per far fronte al rimborso del
valore di liquidazione delle azioni ordinarie e privilegiate i Unipol oggetto di recesso non



superi il suddetto importo. Unipol si & riservata comunque la facolta di dare esecuzione al
Conferimento di Unipol ¢ alla modifica del proprio oggetto sociale anche nell’ipotesi in cui il
valore di rimbaorso di wite le azioni oggetto di recesso ecceda i} predetto importo di Euro 100
milioni,

Il vatore di liguidazione delle azioni Jdi Aurora eventualmente oggetto di recesso ¢ stato fissato
in Euro 2,30 per azione dal Consiglio di Amministrazione di Aurora tenutosi in data 18 gennaio
2007,

Nel caso di Lnipol, essendo societd quotata, il valore di liquidazione delle azioni eventualmente
oggetto di recesso ¢ stato flssato in Eure 2,389 per ciascuna azione ordinaria ed Euro 2,308 per
ciascuna azione privilegiata, ai sensi delParr, 2437 ter comma 3 del Codice Civile, ossia
facendo esclusivo riferimento alla media ariunetica dei prezzi di chiusura nei sei mesi che
precedone  da pubblicazione  sulla  Gazzeua Ufficiale  dell’avviso di  convocazione
deli’Assemblea degli azionisti chiamata ad approvare la modifica dell’oggetto sociale di
Unipol, avvenuta in data 18 dicembre 2000,

DOCUMENTAZIONE UTILIZZATA

Netlo svolgimento del nostro lavoro abbismo ottenuto dircttamente da Unipol, da Aurora, dai
Consulenti ¢ dalla secietd di revisione, § documenti ¢ fe informazioni ritenuti utili nella
futtispecie. Piv in particolare, abbiumo onenuto ed analizzate la documemazione ¢ le
informazioni di seguito riportate:

a. 1l Progetto di Fusione ¢ le relazioni dei Consigli di Amministrazione i Unipol ¢ Aurora.
approvate nelle riunioni del 15 marzo 2007, che propongona il seguente Rapporto di
Cambio:

. 0,310 azioni ordinarie ¢ n. 1,314 azioni privilegiate Unipol di nuova emissione, tutte
prive di valore nominale, per ogni azione ordinarvin Auwrora del valore nominale di
Euro 0,27 cadauna,

Tale tappurto di cambio ¢ stato determinaro dagh Amministratori unilizzando anche le
indicazioni risultanti dalle relazioni di cui al successivo punto b.

b. La relazione al Consiglio di Anuninistrazione di Aurora denominata “Relazione inerente il
rapporia di cambio relativo slla fusione tra Compagnin Assicuratrice Unipol S.p.A. ¢ Aurora
Assicurazioni S.p A7, datata 15 marzo 2007 e predisposta da Credit Suisse. Lo relazione
indirizzata da Medicbanca al Consiglio di Amministrazione di Unipol in data 14 marzo
2007,

¢. Laseguente altra documentazione:
o statuti di Unipol e di Aurora

e progetto di bilancio di esercivio di Aurora, progetti di bilancio di esercizio e
consalidato di Unipol e progetti di bilancio delle principali societd controllate da
Uapol al 31 dicembre 2006 approvati dai rispetrivi Consighi di Amministrazione, in
corse di esame da parte della societd di revisione,

e Dbilancio di esercizio di Aurora, bilancio di esercizio e consolidato di Unipol e bilancio
desercizio delle principali societa controllate da Unipel al 31 dicembre 2003, corredati
delle rispettive relazioni deuli amministratori, del collegi sindacali e delle societd di
revisione:

¢ gpclazione semestrale individuale e consolidata di Unipol al 30 giugnoe 2006, redatte in

conformita alle vigenti disposizioni in materia di informativa infrannuale delle societa
quotate, conredate delle relazioni della societa di revisione;



o relazione semestrale al 30 giugno 2006 di Awrora. redata in conformita al
Provvedimento ISVAP n. 1207 G, corredata della relazione della societd di revisione:

* relazione trimestrale consolidata di Unipol al 30 settembre 2006;

e Piano Indusiriale approvato nella riunione del Consiglio di Amministrazione del 13
setternbre 2006:

e previsioni economico-finanziarie i Aurora contenute nel Piano Industriale:

« documento di offerta pubblica di acquisto volontaria totalitaria delle azioni ordinaric di
Aurora pramossa da Unipol

e pareri del collegio sindacale e della societd di revisione sul valore di liquidazione delle
aziond Aurora in caso di recesso:

s relaziond relative alle verifiche dellattendibilitd della stima del business in force e del
new business det portafogli dei contratti di assicurazione sulla vima delle principali
secieti del Gruppo Unipal al 31 dicembre 2003 ed a1 30 giugno 2006 effettuate da un
attuario indipendente;

¢ documentazione relativa al margine di solvibilita di Aurora e di Unipol al 31 dicembre
2006

¢ ricerche od analisi fnangiarie recenti su Unipol pubblicate da éroker ¢ banche di
investimento:

o ricerche, docwnenti ufficiali eod analisi relative a societd operanti nel settore
assicarativo e hancario,

o informazioni relative all’andamento del corsi borsistici ortenuti atrraverso banche duti
specinlizeate;

o deragli ¢ prospetti elaborati dai Cousulemi delle Societd ed utilizzati nella
predisposizione defle rispettive relaziond,

d. Elementi voutahili ¢ statistici nonché ogni altra informazione ritenuta utile ai tini della
presente relazione,

Abbiamo inoltre ottenuto attestazione che, per quanto a conoscenza delle Direzioni di Unipol e
i Aurora, non sono intervenute modifiche significative ai duti ed alle informazioni presi in
considerazione nello svolgimento delle nostre analisi.

METODI DI VALUTAZIONE ADOTTATI DAGLI AMMINISTRATORI PER LA
DETERMINAZIONE DEL RAPPORTO DY CAMBIO

4.1 Considerazioni metodologic he

Gl Amministratori, anche sulla base delle indicazioni dei rispettivi consulenti, hanno
individuato metedi di valutazione che, oltre ad avere consolidate basi dottrinali ¢ applicanive,
consentono di valutare in maniera oinogenea le Societh.

Secondo la normale prassi valutativa, il presupposto fondamentale per Vottenimento di valor
stynificativi ¢ comparabili al fini i operaziont di fusione ¢ infatti Pomogeneita ¢ la
controntabilitd dei mertodi applicatic compatibilinente con le carattevisiiche delle societa e/o dei
aruppi oggetto di valutazione.

orranto. fe valutazioni sono state effettuate dagli Amministratori ¢ dai Consulenti con [ottice
di esprimere una stima comparativa dei vatori delle Societa, dando preminenza all”omogeneita
¢ comparabilita dei metodi adotinti rispetto ulla determinazione del valore assoluto detle Societa



considerate singolarmente: tali valutazioni vanno quindi unicamente intese in termini relativi ¢
con esclusivo riferimento alla Fusione. In particolare, 1 metodi di valutazione ed i conseguenti
valori sono stati individuati al solo scopo di indicare un intervallo per il Rapporto di Cambio
ritenuto congruo ai fini della Fusione ed in nessun easo le valutazioni sono da considerarsi quali
possihili indicazioni di prezzo di mercate o di valore, attuale o prospettico, in un contzsto
diverso da quello in esame,

G Annninistratort e 1 Consulenti hanno individuato 1 principali metodi di valutazione per la
stirna dei valori di Unipel e di Aurora, avuto riguardo alle caratteristiche distintive delle societd
stesse. alla tipologia di operativitd ¢ ai mercati di riferimento in cui e stesse operano, Le
vialutazioni sono state condotte n ottica siand-alote,

Porisubati derivant dall"applicazione dei metodi di valutazione riffettono le condizioni
prevalenti nel mercati finanziari di riferimento ¢ sono quindi soggetti alle variaziont di tali
condizioni. nonehd alle variazioni nwlla sitvazione economico-finanziaria e nelle prospettive
delle societa coinvelte o delle societa confrontabili, Linsieme di tali circostanze pouebbe,
pertanto, influenzare in misura significativa i risultati ottenuti.

Di seguito si illustrano it metodi adottati dagli Amministratori ¢ dai Consulenti per la stima del
valore delie Societd partecipanti alla Fusione.

44,1, Merodi seguit! dagli amministratori di Unipol

CGili amministratori di Linipal, anche sulla base delle indicazioni di Mediobanca. hanno ritenuto
opportuno procedere alla valutazione delle Societd utilizzando:
e Criteri analitici:

= petesdt finanziart: Dividend Discount Model (DM,

- mefodi patrimoniali: metodo misto patrimoniale-reddituale e metodo della Somma delle
Parti {SoP):

o (Criteri di mercato: metodo dei multipli di mercato.

4.1.2.  Metodi seguiti daghi amaninistratori i Anwrora

Gl onministratort di Aurora, anche sulla base delle indicazioni di Credit Suisse, hamio ritenuto

opportune procedere sd una valutazione separata di Aurora ¢ Unipoly inoltre. sulla base della

struttura azionaria delle Societa anfe Fusione ¢ det modello di governance gid in essere, del gid

elevato grado di integrazione e coordinamente ra le Societd partecipanti alla Fusione e della

mancanza i sinergie derivanti dalla Fusione, hanno ritenuto che il Rapporto di Cambio non

debba riffettere alean premio riconoscibife agh azionisti di Aurora diversi da Unipol.

In particolare, fa valutazione di Aurora ¢ stata effettuata utilizzando:

¢ Criteri finanziari: Dividend Discount Model {DDMY:

e Criteri di mercato: metoddo dei multipli di mercato, metodo della retta di regressione ¢
metode dei prezzi obiettivo degli analisti (¢ somma delle parti).

Gli amministratont di Aurora hanno inoltre offettuato: ) una valutazione di Aurora sulla basc

del livelle di capitalizznzione attuale (inferiore al hivello di societd comparabill, in quanto

beneficia del capitale accentrato nella conmrollante Unipol) ¢ /75 una valutazione di Aurora

“ricapitalizzata” per affineare i suv livello di patrimonializzazione “stand alone”™ a quello delle

societd comparabili.



fa valutazione di Unipol ¢ stata invece effertuata sulla base di una logica per “somma delle
parti”, ovvero attraverso la suddivisione di Unipol in we diverse componenti, valutate
separatamente;

o Aurora. valutata sulla base di quanto sopra indicato;

»  Unipol Banca S.p AL (di seguito anche “Unipol Banca™). valutata sulla base del metedo dei
mulripli di mercato;

s “Lnipol residuale™, valutata sulfa base del metodo dei multipl di mercato.

Nella vadutazione di Unipol gli amministratori di Aurora hanno anche tenuto in considerazione
la presenza. all’interno del Groppo di weapitale in eccesso™, valutandolo, nell"ambito di “Unipol
residuale”. sulla base di un mudtiplo di valore pari a 1.0,

La valurazione di Unipol ¢ stara quindi effettuata dagli amministratori di Aurora come
sommatoria di Aurora, Unipol Banca e “Unipol residuale™, rettificata in modo da escludere
eftetto del ~capitale in eccesso™. Nellambito della valutazione di Unipol sono stati inoltre
considerati 1 seguent criteri di mercato:

»  metodo ded prezzi i borsa:
o maetodo delle ransazioni comparabili.

Il Rapporto di Cambio derivante dalle valutazioni si tonda intine sull'ipotesi che Aurora non
distribuisca dividendi a valere sullesercizio 2006, mentre Unipol distribuisca, relativamente a
tale esercizio, un dividendo in linea con quello dell’esercizio 2005,

4.2 Deserizione dei metodi di valutazione
4.2.1. Criteri analitici

4211 Meradi finemziari

Dividend Discount Model (1DM)

I Dividend Discount Mode! ipotizza che il valore di una societd C*H7) risulti dall’applicazione
della seguente formula:

H] ) I” P
W=y .,ﬂ_z-w’/(,
SO

o DIV, — flussi distribuibili agli azienist nellorizzonte temporale prescelto sulla base dei
piani industriali elaborati (di seguite "Periodo Esplicito™ in modo da non intaccare il livello
di patrimuonializzazione necessaric o manteners o sviluppo futuro atteso;

¢ T, = valore terminale (“Terminal Value™y calealara quale valore di una rendita perpetua
stimata sulla base di un Husso normalizzato econcmicamente sostenibile e coerente con il
tasso di crescita di tungo termine (™),

Di seguito sono illustrate ke principali assunzioni e parametri adottari daghi Amministratori e dai
loro Consulenti per lo sviluppo della formula di valutazione,

) Previsioni di sviluppo di Unipol ¢ Aurora e stima del dividendo distribuibile (DIV, )
Per la stia dei flussi distribuibili agli azionisti;

& gli amministratori di Unipol hanno identificato come orizzonte temporale il periodo 2006-
2009 cui si riferiscono il Piano Industriale e le proiezioni economico-finanziarie di Aurora.



I dividendo distribuibile apli azionisti € stato stimato sulla base di un’ipotesi di
mantenimento di un livello di copertura del Margine di Solvibilita del 130%.

o gli amministratori di Aurora hanno jdentificato come orizzonte temporale il periodo 2006~
2009 cui si riferiscono le proiezioni economico-finanziarie di Aurora.

I dividendo distribuibile agli azionisti ¢ stato stimato sulla base di waipotesi i
mantenimento diown Tivello di copertura del Margine di Solvibititd del [47%, stimato a
seguito deil"analisi del Margine di Solvibilita di societa quotate comparabili.

) Tasso di armualizzazione 1i)

1 tasso di armnalizeazione wilizzato dagli amministratort di Aurora nelia valutazione di Aurors
corrisponde al costo del capitale di rischio, pari al wsso di rendimento dei mezzi propri
richiesto dagli investitori/azionisti per investimenti con analoghe caratteristiche di rischio, Tale
tassa, stimate pari all™1 1.00%, ¢ stato detenninato sulla base di un’analisi del costo del capitale
di rischio di societd comparabili quotate sul mereato taliano (Assicurazioni Generali S.p.A.L.
Societa Cantolica di Assicurazioni Soc. Coop., Fondiaria-SAY S.p.A. e Unipol Assicurazioni
S.p.AD

I} tasso di anualizzazione utilizzato dagli amministratori Ji Unipol, che corrisponde al costo del
capitale di rischio, ¢ stato stimato sulla base del Capil Asset Pricing Model (“CAPM™}
secondo la seguente formula:

= R+ Beta*(R-Rp)
dove,
R = tasso di rendimento di investimenti privi di rischio.

A riguardo ¢ stato considerato un Ry pari al tasso di rendimento del BTP decennale con
scadenza il 1% agosto 2017, pari al 4,17% (Foute Scle 240re).

Koo« By = premio per il rischio vichiesto dul mereato.
A riguarde ¢ stato considerato un premio per il rischio di mercaro pari al 4,5%.

Bera = futtore di corrclazione ta il rendimento effertive di un’azione ed il rendimento
complessivo del mercato di riferimento (misura la volatiliva di un titolo rispetio al mercato),

Per Aurora ¢ stato considerato il beta medio adiusted relativo alle societi comparabili quotate
sub mercato italiano. caleolato sy base seitimanale e su un orizzonte temporale di tre annt, pari a
0.886: per Unipol ¢ state consideraro il relative beta medio adjusted caleolato su base
settimanale ¢ su un orizzonte termporale di tre anni pari a 0.890 (Fonte Bloomberg).

Alla tuce di quanto precede it tsso di attualizzazione utilizzato dagli amministratori di Unipol &
stato stimmato pari a 8.16% per Aurora ¢ 8,18% per Unipol.

¢) Terminol Value (VT

VT = Dividendo normalizzato * (1 + @) AK -~ )
dove:
g = tasso di crescita di fungo periodo,

K, = tasso di attualizzazione rappresentato dal costo del capitale di rischio.
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In particolare:

o gli amministratori di Unipol hanuo determinate il Tenninal Value sulla base di un tasso di
crescita di lungo periodo pari al 2.0%

e ¢li amministratori di Anrora hanno determinato il Terminal Value sulla base di un tasso di
crescita di lungo pericdo pari al 2.5%,

Al fine di meglio apprezzare la sensibilitd dei valori ottenuti con il DDM rispetto ai parametri
valutativi utilizzati, sono state e flettuate delle analisi di sensitivita, Pit nel dettaglio:
s olf anuministrator! di Unipol haone dmmsm delle i di sensitivita in relazione al

analis
tasso di crescita di lungo periodo Garervallo 1.73%-2239%) ¢ al livello di copertura del
Margine di Solvibiliza {intervallo 123%-135%):

o gli amministratori di Aurora hanno effettuato delle analisi di sensitivitd in relazione al
tasso i attualizzazione (intervallo 10,30%6-11,50%). al tasso di crescita di lungo periodo
(intervallo 2.00%-3.00%) e al livello di coperwra del Margine i Solvibilitd {intervallo
147%-175%),

42120 Meroadi patrimeoniali

Metodo misto parimoniale-redditaate

1 metodo miste pawimoniale-reddituale determina il valore di un’azienda esaminandone sia gli

aspett reddituali che guetli parrinwniﬁli in modo da tenere conto delelemento di obiettivit ¢

verificabilita proprio dell’aspetio patrinmeniale. senza peraltro trascurare le attese reddituali che
sono componenti del valore.

Secomde il metodo misto patrimoniale-reddituale, it vajore di una compagaia di assicwoazioni ¢
alcolato come somma dei seguenti elementi:

i) patrimenio netto rettificare, caleolato in misora pari al patrimonio netto contabile, risultante
atla «lata di riferimento detla stima, rettificato in funzione delle differenze fra 1 valon
correnti netti degli elementi dellattivo ¢ del passivo e { cowrispondenti valori iscritti in
bilancio:

i) valore intrinseco del portafogho via ("Value of business fn-Foree™);

i) avviamento del portafoglio danni;

vy valore attuale dellexmra reddito inteso come differenza positiva o negativa wa il reddito
normalizzato atteso e il rendimento giudicato soddisfacente rispetto alla tipologia di
imvestimento considerato.

il valore della compagnia di assicurazioni € pertanto determinato sulla base della seguente
Formula:

= K'+G+VIF+a,-.(R-i-K")
dove:

K = patrimonio netto rettificato, che riflette le rettifiche patrimoniall dovute alle eventuali
plusvalenze/minusvalenze su immobilis titeli. partecipazioni ¢ altre attivitd, dedotto il
valore deglt attivi immateniali tserinti in blidnuo



6 = valore dell’avviamento del portafoglio danni. stimato sulla base di coefficienti di
valorizzazione Jdei preri RC Aato ¢ degli aliri rami danni

VIF = valore intrinseco del portafoglio vita, stimato sulla base del valore attuale attuariale
degli utili furi del portatoglio vita in essere alla data della valutazione

R = reddito medio normale atteso

i = tasse di rendimento giudicato soddistucente in relazione alla tipologia di investimento

i =tasso di atrualizzazione, corrispondente al costo del capitale di rischio stimato sulla base
del Capital Asset Pricing Model

# = pumero di anni al quali st estende 1l calcolo del valore sumale dellextra reddito.

Metoclo della Somme defle Porri (S0)

I metodo detla Somma delle Parti stima 1] valore di una compagnia di assicurazioni come
sommatoria delle diverse “componenti di valore™ che la caratterizzano, secondo la pil generica
metodologia del patrimonio neito rettificato con stima autonoma dell’ avviamento.

Nelllambite di suddetta metodologia, ciascuna componente del valore viene valutata
autoncmamente. [n particolare:

1) patrimenio netto rettificato: caleolato, come gia ricordato, in misura pari al parimonio netto
contubile, risultante alla dama & riferimento della stima, rettificate in funzione delle
differenze fra i valori correnti netti degli elemensi dell™attivo e del passivo e 1 corrispondenti
valori seritt in bilancio:

i) valore intrinseco portafoglio vita: stimato, come gia vicordato sulla base del valore attuale
attuarinde depli wili futurd del portafoglio vita in essere alla dara della valurazione:

fiavviamento del poertafoglio danni: valorizzato sulla base della redditivita del capitale
impiegato nei varl rami assicurativi;

iv) valore delia nuova produzione vita ("New Business Falne™): determinato applicando un
adeguato moltiplicatore al valore di un anno di nuova produzione determinato secondo
¢riteri attuariali,

4.2.2 Criteri di mereato
Metodo dei muldtipli di mereato

Secondo i metodo dei multiplt di mercato, il valore i una societd dipende dalle indicariom
forpite dal mercaro borsistico con riguardo a societd aventi caratteristiche analoghe a quella
ogeetto di valutazione.

1 metado si basa sulla determinazione di multipli caleolati come rapports ra valori di borsa ¢
grandezze economiche, patrimoniali e finanziarie di un campione di societd compurabili. |
multipli cost determinati vengono applicati, con le opportune integrazioni ¢ aggiustamenti, alle
corrispondenti grandezze detla societd oggetto di valwtazione, al ine di stimarne wn intervallo
di valori.

Elapplicazione di tale metodo si artivola nelle seguenti fash:
Determinazione del campione di riferimento.

Dot la natura di tale metedo, risulta particolarmente critica Paffinita, da un punto di vista
operativo ¢ finanziario, fra le societa incluse nel campione di riferimento ¢ Je societd oggetto
di valutazione. La significativid dei risultati &, infaui, strettamente dipendente dalla



confrentabilita delle societd che costituiscono il campione,

[ dtoli presceld devono inoltre presentare un buon grado di liquiditd e non riguardare societd
focui corsi opotrebbero essere influenzati da particolari situazioni contingsnn. Per
Papplicazione di questo metodo;

e ¢li amministrateri di Uinipol hanno considerato un campione composto da: Fondiaria-SAl
S.p.AL Milano Assicuraziont S.p.A.. Societd Cattolica di Assicwrazioni Soc. Coup. ¢
Vitoria Assicuragiont Sip.AL

¢ gl amministratori di Aurora hanno considerato:

- per la vajutazione di Aurora ¢ di “Unipol residuale™ un campione composio da:
Assicurazioni  Generali  S.pA.  Fondiaria-SAD Sp AL Societa  Cattolica  di
Assicurazioni Soc. Coop. e Unipol Assicurazioni S.p.A. (analogo a quello utilizzato
nella stima delasso di anvalizzazione):

= per la vahdazione di Unipol Banca un campione costituito da banche nazionali.
banche regionall ¢ banche popolari.

2.0 Caleoln dei rapport fondamentali ritenuti significativi.

Per ciascnna delle societa costituents i campione, gli Amministratori hanno considerato |
multipli vitenutt maggiormente significativi per Fanalisi. La scelta di questi moltiplicatori ¢
stata effettuata sulla base delle caratteristiche proprie dei settori in analist ¢ della prassi di
mereato, secondo o quale particolare rilevanza ¢ tipicamente  attribuita ai rapporti
Prezzo/litile Netto (P/E), Prezzo/Patrimonio  Netto (P/BV), Prezzo/Patrimonio  Netto
Tangibile' (P/TBV) ¢ Prezzo/Embedded Value (P/EV).
In particolare:
. y e . . « « > 2 1
gl anuniistratori 3 Unipal hamo considerato i rapporto Prezzo™/Utite Netto,
Per le compagnie assicurative che compongono i campione di riferimento sono state
vitlizzate le stime di utide netto da consensus costruito sulla base delle previsioni
contenute nei rapporti di ricerca pubblicati dai principali analisti finanziari a puartire
datla data di pubblicaziong dei risultatl relativi ai primi nove mesi dell"esercizio 2006 di
clascuna societd componente i canpione,
Per Unipol ¢ Aurora sono state utilizzate le profezioni di utile netto risultant

vispeftivamente dal Piano Industriale e dalle proifezioni economico-finanziarie 2006-
2009,

o Gli amministratori i Aurora hanno considerato:
- per la valutazione di Awrora ¢ Ji “Uhdpol residuale™ 1 rapporti Prezazo/Utile Netto,
PrezzoPurimonio Newo Tangibile e Prezzo/Embedded Value:
= per la valutazione di Unipol Banca i rapporti Prezzo/Utile Netro e Prezzo/Patvimonio
Nerto Tangibile”,
3. Applicazione det multipli selezionati ai valori reddituali e patrimoniali delle societa oggetto
di valutazione, in modo da pervenire ad un infervallo di valori delle societd stesse,

“Pattimonio Netto Tangibile™ = Patrimonio Nero - Avviamento.

T GH anuninistrarort di Unipol haneo considerato quale intervallo enporale di riferimente le medic aritmetiche
celative all"ultime mese dei prezzi di chiusura di Borsa a partive dal 12 marzo 2007 (Fonte: Datastreamy).

"Gl anininistratori di Aurora hanno considerato il prezzoe ufficiale al 7 marzo 2007 (Fonte: Factsen),



Merodo della retra di regressivne

1 merodo della retta di regressione (0.d. Fadue Map) stima il valore di una sociera solla base
della correlazione esistente, per un campione di societd comparabili, fra la redditivit
prospettica del capitale proprio ed il relativo premio/sconto espresso dai prezzi di borsa rispetto
al patrimanio netio, Tale correlazione ¢ stimata attraverso una regressione statistica dei dati
relativi al rapporto esistente tra la capitalizzavione di borsa ¢ il patrimonio netto {espresso dal
vusltiplo P/BY o P/TBV) ¢ la redditivigh attesa dai mezai propri {espressa dal RoE o dal
RoTBV") per il campione di socicta comparabili. Dall’analisi oi tali valori & possibile deswnere
i altiplo P/BV o P/TBY associabile alla redditivitd prospettica della societd oggetto di
valutazione,

I campione utitizzato dagh amministratori di Aurora ai fini dell applicazione del metodo della
rett i vegressione per la valuwzione di Avrora, corrisponde a quello utilizzato in applicazione
del metodo dei multipli di mercato.

Metodo dei prezzi phiettivo degli analisii fe somma delle partij

i metodo det prezzi oblettive degli analisti esprime i1 valore della societd oggetto di
valutaziene sulla base della media, consensies, dei prezzi target del titolo espressi dagli analisd
di primarie istituzioni finanziarie che segnono la societd nei prapri rapporti ¢ ricerca.

Nell'ambito dellapplicazione di @l metodo, occorre individuare un numero di ricerche.

appartenenti ad un arco temporale recente, che rappresenti un campione signiticativo.

A tal proposito, g amminisuatori di Awrora hanno esaminato la valutazione di Aurora
etfettuata nell’ambito di valutzioai del Gruppo Unipol per “somma detle parti™ contenuta nel
rapporti di ricerca nazionali ed internazionali emessi tra scttembre ¢ dicembre 2006,

Mutodo dei prezzi di borsa

I metodo dei prezzi di borsa esprime il valore dells societd oggerto di valutazione sulla base
detls capitalizzazione del tholi negoziati su merenti azionori regolamentati, rappresentativi della
soCIeT {11 OERRTTO.

Nelfambito dell’applicazione di tale metodo, occorre individuare un giusto equilibrio tra la
necessita di mitigare. attraverso osservazioni su orizzonti temporali sutficientemente estesi.
Peffetto di volarilitd dei corsi giornalieri ¢ quella di utilizzare un dato corrente, indicative di un
valore di mercato vecente della societd oggetto di valutazione.

Iy particelare. ai fini dellapplicazione del suddetto merodo, gli amministratori di Aurora hanno
considerato il prezzo ufficiale delle azioni ordinarie e privilegiate di Unipol al 7 marzo 2007,

Merodo delle transazioni comparabhili

[ applicazione del metodo delle transazioni comparabili individua il valore di un’impresa sulla
base dui prezzi pagati per transazioni similarl. Tali compravendite possono incorporare il
viconuscimento di un premio legato; (1) all’acquisizione del controllo o di quote rilevand di tali
societd ¢y ul beneficio atribuito dall’acquirente per le sinergie conseguibili attraverso 1ali
acquisizioni (7iiy al valore strategico deiloperazione per ["acquirente.

“-Return on Equity™ = Uttile / Patrimonio Netlo
“Rejurn on Tangible Book Value™ = Ulile / Patrimonio Netto Tangibile,
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Nel caso specifico, gli amministratori di Aurora hanno utilizzato, innanzitutto, la metodologia
dei prezzi pagati in operazioni di fusione ¢d acquisizione similari aventi ad oggetto societd
quotate comparabili, ipotizzando, guindi, che la valutazione di mercato delle societa acquisite
esprima correttamente il valore su base stand alone dellazienda acquisita. At fini dell’ analisi,
sono state selesionae alaune tra le pit recenti operazioni avvenute in halia aventi per oggetto
istituziond finanziarie guotate.

DIFFICOLTA DI VALUTAZIONE INCONTRATE DAGLI AMMINISTRATORI
s1 Difficotta di valutazione incontrate daghi amministratori di Unipol

Le valutazioni svolte dal Cousiglio di Amminiswazione di Unipol, anche con [Tassistenza e il
supporte di Mediobanca, devono essere considerate alla luce dei seguend limiti e difficolta di
yvabazizne:

= utilizzo di dati previsionall relativamente al Plano Industriale ¢ alle proiezioni economico-
finanziarie 2006-2009 di Aurora. che per loro natura presentano profili di incertezza;

o recazione del Piano Industriale ¢ delle profezioni economico-finanziarie 2006-2009 di
Aurora secondo principt contabili non omogenei, in quanto mentre kg proiezioni economico-
finanziarie di Aurora sono state predisposte secondo principi contabili jtaliani. il Piano
industriale ¢ stato predisposto secondo 1 principi contabili internazionali JAS-IFRS. Al fini
datlindividuazione dell’intervallo dei rapporti di cambio & stata tuttavia considerata anche
fa riesposizione dell’utile netio di Aurora secondo § prineipi comubili internazionuli [AS-
IFRS. Tale ricsposizione non costituisce peraliro una versione delle proiczioni cconomico-
finanziaric 2006-2009 i Aurora secondo 1 priacipi contabili imternazionali;

e con riferimento ad Aurosra, assenza di riferimenti opgetivi di merciro. quali 1 valori di
borsa, non essendo le azion delin stessa quotate su un mercato ufficiale regelamentato. ma
presso # "TFMEX S.85.0. Terzomercaro Exchange”. gestito da Temex S.p. AL mercato non
regolamentaro degli strumenti finanziari dematerializzati diffusi tea il pubblice in maniera
rilevante. non pit operativo da alcuni mesi.

%2 Difficolti di valutazioni incontrate dagli amministratori di Aurora

Le valutazioni svolfe dal Consiglio Ji Amministrazione di Aurora. anche con assistenza ¢ il
supporto di Credit Sulsse, devono essere considerate alla fuce dei seguenti limiti e difficoltd di
valwazione:

e datt economict ¢ Ninanzian di Umipol relanvi alt’esercizio chiusosi al 31 dicembre 2006
non sono ancora stati sotoposti all approvazione dell’assemblea degli azionisti e 1l relativo
processo i revisione contabile non € ancora stato completato, 1l Consiglio di
Aministrazione i Aurora non esprime pessun parere o valutazione sul valore che le azioni
di Unipol avranno per eftetto della pubblicazione dei risultati velativi all esercizio 2006:

e le projezioni economico-finanziarie 2000-2009 di Aurora non sono state separatamente
presentate alla comunitd finanziaria, bensi hanno esclusivamente costituito una componente
del Piano Industriale;

e ["analisi & stota foudata sul plane/fsulle proiczioni cconomico-finanziaric contenuic neila
documeniazione utilizzata dal Consiglio di Amministrazione di Aurora. Poiché il piano/le
projeciani sonw stati redatd sulla base di priveipt contabili non omogenei, gli amminisuatori
di Aurora hanno effettuato delle analisi di sensitiviid allo scopo di enere in considerazione i
ditierenti principi contabili wilizzati, Inoitre, hanno effettuato uwn’analisi di sensitivitd in
relazione  al  divello i patrimonializzazione di Awrora  rispetto  ai livell  di



patrimonializzazione di Unipol ¢ delle societd comparabili alle societd interessate alla
Fusione:

°  pon sono sate enute in considerazione le informazioni relative alle quotazioni storiche delle
azioni ordinarie Aurora sul “Temex.at $.5.0. Terzomercato Exchange”, sistema di scambi
organizzati gestito da Temex Sp.A, data la scarsa tiquiditd storica del titolo Aurora ¢ i
quanto ko negoziazioni su tale plattaforma risultano sospese dal 10 aprile 20006,

< sono stati censiderat anche valori di mereato che sono signilicalivamente influenzati
dallelevata volatlih che ba recentemente caratterizzato | mercati finanziari. Tale
condizione Ji volatilird, ed in particolare la volatilith delle azioni ordinarie ¢ privilegiate
Uniipol, potrebbe avers un impatto sul Rapporto di Cambio.

RISULTATI  EMERS!  DALLA  VALUTAZIONE EFFETTUATA  DAGLI
AMMINISTRATORI

6.1 Risultati emersi dalla valutazione effettuata dagli anuniuistratori dj Unipol

L applicazione det metedi di valutazione iHhustrati ha portato gli amministratori di Unipol ad
individuare 1} seguente intervallo di valori per le Societa:

Aurora
Valore
in Euro mifioni
Min Max
DDM 1.938 2174
Metado misto patrimoniale-reddituale 2.248 2407
Metodo della Somma delle Parti 2177 2.491
Metodo del multipli di mercato 2219 2.011
Unipol
Valore
n Euro initioni
Min Max
DDM 5.820 6,340
Metodo misto patrimoniale-reddituale 6.494 6.798
Metcdo della Somma delle Parn 7.809 8.518

Metado dei multipli di mevcato 6.118 7.792
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Sulla base delle stime dei valori relativi di Aurora e di Unipol derivanti dall’applicazione dei
metodi di cui sepra, tenuto anche conto:

¢ della proporzione armualmente esistente tra numero di azioni ordinarie ¢ numero di azioni
e N 1
privilegiate’;

» del rapporto di conversione esistente tra il prezzo delle azioni ordinaric ¢ quello delle azioni
privilegiate di Unipol atla data del 7 marzo 2007;

sono statt determinati | seguenti intervalli per il Rapporto di Cambio:

Intervalli Rapportoe di eambio

Noaz. Unipol ord, - N, azioni N az. Unipol prive- N,
Aurora azioni Aurora
Min Max Min Max
DDM 0,534 0.544 0.320 0.333
Merodo misto patrimoniale- < < g . .
{e (Z,)(io misto patrimoniale 0,550 0.562 0.339 0,346
reddituale
’\y'““ ”': ; :ni\ .
A)Iluf.nim della Somma delie 0.443 0.464 0.273 0.286
Parta
Metodo del multiph di . " e
etodo dei multipli di 0.532 0.576 0.328 0.355
mercato
6.2 Risultati emersi dalla valutazione effettuata dagli amministratori di Aurora

L applicazione dei metodi di valutazione illustrati ha portato gli amministratori di Aurora ad
individuare il seguente intervallo di valori per le Societa:

Yalori delle Societd

Valore
i Euro mifiardi
Min Max
Aurora 2.0 23
v e
Unipol 7.2 8.1

Sutla base delle stime dei valori relativi di Aurora e di Unipol derivanti dall’applicazione dei
metodi descritti al paragrafo 5. tenuto anche conto della proporzione esistente alla data del 7
marzo 2007 tra la capitalizzaziene di mercato delle azioni ordinarie ¢ la capitalizzazione di

“Lant § dello Statuto di Unipol recita; ~“In caso di aumento del capitale sociale mediante aumento del numero
delle azioni, Paumento stesso avverrd mediante emissione contermporanea di azioni delle categorie, di wempo in
tempo esistentl, ¢ nelin proporzione esiswente fra le categorie medesime”.




mercate delle azioni ordinarie equivalenti, determinate sulla base del rapporto di conversione
esistente tra le azioni ordinarie ¢ le azioni privilegiate di Unipol alla stessa data, sono stan
determinati i seguenti intervalli per il Rapporto di Cambio:

intervalli Rapporto di Cambio

N. az. Unipol ord. -~ N, azioni N, az. Unipol priv.— N,
Aurors azioni Aurora
Min Max Min Max
Rapporto di Cambio 0,417 0,503 (3,258 0,311

I suddetti rapporti si attestano all'interno dell"intervallo di 0,431-0.511 azioni ordinaric Unipol
¢ 0.266-0.315 azioni privilegiate Unipol per clascuna azione ordinaria di Aurora approvato dal
Consiglio di Amnunistazione di Unipel in data 11 dicembre 2006 ¢ dal Cossigliv di
Anintstrarione di Aurora in duta 18 genmaio 2007,

0.3 Determinazione del rupporto di cambio finale

Allesito dei suddetti processi valutativi e del confronto ragionato fra gli esiti ottenuti
dallapplicazione dei differenti metodi valutativi selezionati. tenuto anche conto del lavoro
svolto dai Consulentic 1 Consigl di Amministrazione di Unipol ¢ di Aurora banno definito ¢
condiviso i scguente rupporto di cambio, che determina il numero di azioni di nuova emissione
al servizio detla Fusione:

#. 0,510 azioni ordinarie e n, 0,314 azioni privilegiste Unipol di nuova cmissione, tutte
prive di valore nominale, per ogni azione ordinaria Aurora del valore neminale di Fuaro
0,27 cadauna.

LAVORO SVOLTO

{a) Lavoro svolto sulla documentazione utilizzata, menzionata al paragrafo 3
precedente

Con riferimento atla documentazione utilizzata, sono state svolte le seguenti procedure:

o Considerato che i metodi i valutazione utilizzati dagli Amministratori. anche sulla
base delle indicazioni dei Consulenti, assumono come base di riferimento ai sensi
delfart. 2501 guater le situazioni patrimoniali al 31 divembre 2006 di Unipol e
Aurors corrispondenti ai rispettivi progettl di bilancio delle societa alla suddetra data,
con riferimento w ali progetti di bilancio abblamo effettuato colloqui con le Direzioni
delle Societa ¢ con la rispettive socierd & revisione, al fine di rilevare § poincipi
contabili utilizzati od i furti salientd concernenti la redazione dei progetti di bilancio,
analisi critiche degli ammontari in essi espost e degli indici di bilancio da essi
ricavabil, nonche analisi degli scostamenti di tali ammontari ed indici con quelli

risuitant dai bilanci dell'esercizio 2005.

tl sopradescritto lavora € stato svolto nella misura necessaria per il raguiungimento
delle finalita delflincarico conferitoci, indicate nel precedente paragrafo 1.

Abbiamo altresi vaccolto, attraverso colloqui con le Direzioni delle Societa ¢ In
rispettiva societa di revisione, informazioni circa gli eventi verificatisi dopo la data di



chiusura delie situazioni patrimoniall sopra menzionate, che possano avere un effefto
significativo sulla determinazione dei valori oggetto del presente esame,

¢ Fermi restando Uincertezza ed 1 miti connessi ad ogni tipo di stato previsionale,
abibiamo discusso con le Direzioni di Unipol ¢ di Aurora i criteri utilizzati per la
redazione del Plano Indusiriale, nonché delle profeziont economico-finaziarie 2606-
2009 di Aurora. anche sl fine di verificare Uapplicazione di criteri omogenei nella
determinazione dei rispettivi dari prospettici.

¢ Abblamo infine analizzato la documentazione elencata al paragrafo 3.

(b) Lavero svolto sui mctodi utilizeati per la determinazione del Rapporto di Cambio

Relativamente ai metodi adenari daghi Amministratort per la stima del valore delle

Sovietit ¢, quindi, del Rapporto di Cambio. abbiamo svolto an esame critico dei metodi

seguiti, racecglivndo elementi utili per accertare che tali metodi fossero tecnicamente

idonei. nelle specifiche circostanze, a determinare il Rapporto di Combio preservandeo il

eritesin delomoueneith valutativa, Abblamo inoltre svolto le seguenti procedure:

s verifica della completezza e dellomogeneitid dei procedimenti seguiti daghi
amuninistratord di clascuna societd nella determinazione del Rapporto di Cambio:

e verifiea che Dnrerodi di valuladone {ssero applicad in modo uniforme;,

e verifica della coerenza dei dati wilizzati rigperro alle fonti di riterimento e alla
documentazione utilizzata descritta nel precedente paragrafo 3;

¢ verifice della corretiezza matematica del caleolo del Rapporto di Cambio risuliante
dallapplicazione dei merodi di valwazione adortati daghi Amuninistratori, anche sulla
base delle indicazioni dei Consulenti;

¢ sviluppo i analist di sensitivitd nelfambito dei merodi di valutazione adotiati con
Uobiettivo di verificare I impatto sul Rapporto di Cambio al variare delle ipotesi. dei
parametri ¢ dei pest ulilizzat dai Consulenti;

¢ colloqui con i Consulenti, con i guali abbiamo discusso Pattivita di apalisi svolta sulle
societd oggetto di valutazione con particolare rifcrimento ai parametri considerati in
ciascuna valutazione ed al grado di sostenibilita antribuita dai Consulenti alle
asstizioni su cui si busano le previsioni economico-finanziarie,

COMMENTL SULL'ADEGUATEZZA DEI METODU UTILIZLZATL E SULLA
YALIDITA DELLE ST1MVIE PRODOTTE

Gl Amministratori, cocrentemente con le finalitd delle valutazioni, hanno privilegiato metodi
che assicurano valori comparabili per e Societd ai {ini della detcrminazione del Rapporto di
Cambio. Por tale finetita, peraltro, hanno seguito il principio dell’omogencita valutativa,
richiesto nclle opumzioni di fusione, non necessariamente nellapplicazione del medesino
pwtodo di valtazione, quanto anche nell’wilizzo per clascuna societd dei merodi efo dei
paramenri che meglio ne apprezzine le peculiarita e le leve di creazione del valore. Benché,
infati. operino neilo stesso settore, e Socvietd presentano caratteristiche dimensionali, operative
«d orgamizzative ponche aree & aftan difterenti, derivanti nel caso di Unipol anche dalle diverse
entita che costituiscono il Gruppe. Tali aspetti hanno indotto gli Amministratori ad wilizzare
parametri ¢/o metodi di valutazione differentl per valutare le Societd, che permettessero di
apprezzarne adeguatamente le specificita, fra cun

e il valore dell’anivitd bancaria, che presenta caratteristiche e Hvelli di stabilitd dilferend
rispetto all attivitd assicurativa svolta tradizionalmente dal Gruppo,



o il diverso fivello di patrimonializzazione del Grappo nel suo complesso rigpetto a quelio di
Aurora considerata individualmente.

GH Amministratori si sono avvalsi per la determinazione del Rapporto di Cambio di propri
consuienti. che hamno svolie ke valutazioni in modo autonomo fra loro, La scelta dei metodi di
valutazione ¢ dei p'xramem operata dai Consulentt & stata peitanto differente ma ha comungue
condotto gli stessi a considerare congruo dal punto di vista finanziario il Rapperto i C"unbio
In particolare, il | \m sorto di Cambio & sostanzialmente centrale *hmtto all"intervallo dei
rapporti i cambio individuati da Mediobanca, mentre risulta superiore. anche se per
arrotondamenti, al limite massimo dell'intervallo dei rapporti di cambio individuati da Credit
Suisse.

Cid promesso, esprimiamo ke nostre censideraziont a riguardo:

» le valutacioni sono state svolte dagli Amministratori su base stand ¢lone e non tengono
confo di sinergie di ricave ¢ di costo che potrebbero derivare dalla Fusione. anche in
considerazione del gia elevato grado di integrazione ¢ coordinamento fra ke Socivta.

o [ metodi adouat dagli Amministratori per fa valutazione delle Societd sono commerente
accettari od wrilizzatt el settore assicurativo o Bnanziario, sia a livello narzionale che
internazionale. Le Societd sono state valutate ricorrendo a una pluralitd di metodi, secondo
s approecio condivise nell prassi In quanto consente di soteporre a verifica i valori
rearivi stimatl per ogni societd. | mctodl adottatt non devono cssere peraliro analizzan
singolarmente, bensi considerati come parte inscindibile di un processo di valutazione unico.
Gli Amministratori ¢ 1 Consulenti hmmu ritenuto che tuttd i metodi uull//d!l fossero in grado
di foraire il medesimo conienute informativo alla deerminazione del | a;‘*;wm di Cambio ¢
non hanno quindi ritenulo che dlu;ni db essi dovessero essere consideratt come metods
principali e aliri come metadi di controllo.

o Gli Amministratori e { Consulenti hanno selezionato, nell"ambito ognuno della propria
soggettivith ¢ comungue sulla base di procedimenti razionali, i metodi ¢he hamno ritenuto
pit adeguati per fa stima del Rapporto di Cambio.

Gl amministratori di Unipol hanne utilizzato per le valutazioni criteri analitici {(DDM.
metodi pamnmmam e criteri di mercato, mentre ¢li amministratort di Aurora hanno ritenuto
di fondare le proprie considerazioni essenzialmente su viferimenti (i mercato (mmltipli di
mercato, rerra di regressione. prezzi obicttivo degli analisti, prezzi di borsa per Unipol ¢
metodo delle transaziond comparabill). Gl amministratori di Aumna hanno ritenuto oltre di
tener conto, per lu valutazione di wle societd. sia di riferimenti di mercato che dei risulati
detl applicazione di vy erterie analitico (DDM),

Pur netla diversita delic scelte fatte si osserva comunque che:

- sia gl anundaistratori di Unipol che quelli di Aurora hanno considerato per la stima del
Rapporto di Cambio parameiri di mercam che rappresentano quindi per entrambi un
riferimento comune.

- 1 Consulenti, pur seguendo un impianto metodologico ditferente, hanno ritenuto
comungue congruo i Rapporto di Cambio. Gli azionisti delle Societd. sulla base delle
analisi svolte dagli .%mm%nim;uori ¢ dai Counsulenti, hanno guindi o pussibilith i
Formarsi wi’opinione sul Rapporto di Cambio detenninato con due processi valutativi
differenti. che giungeno peralro alle stesse conclusioni in merito alla sua congruith. I
processo valutativo svolto dagli amministrtori di una societd pud essere pertanto
assimilato ad una forma di conirollo del processo valldative seguito daglt amministratori
dell"altra societa.

- Qgni processo valutativo ¢ ogni definizione di prezzo di una socictd comporta diversi
gradi di discrezionalitd, Qualora si confrontassero le valutazioni viferite ad una medesima



azienda ¢ per le medesime finalitd, poste in essere da pit soggetti dotati di professionalita
cquivalenti. emergerebbero costantemente delle divergenze nelle modalitd di sviluppo
delle valutaziont. in particolare rignardo alla weelta dei metodi di valutazione e dei
parametri. Cid ¢ dovuto nlla soggettivitd che viene normalmente espressa dal valutatore e
pon significa necessariamente che | processi valutativi posti in essere dai diversi soggetti
siano stet svolti o msodo non accurato o senza la dovuta diligenza, Pur enendo conto di
fule soggertivith, la seclta dob metodi di valutazione ¢ def parametri deve essere
comunque ragionevole, neat awbinaria, wdeguatamente supportata ¢ applicata in modo

amogeneo pu la valutagione delle sovieta,

e Rispetto ail’adeynatezza det mwtodi di valumazione utilizzati nel caso specifico si possono
svolgere le seguenti considerazioni:

Metodi finanzicei (DDM) - 1 metodi finanziari consentono di considerare su basi
omogenee socictd che presentano  caratteristiche operative  differenti, in quanto
perineitono di apprezzare il valore di una societd sulla base del suo plane di sviluppo ¢
detle sue caratteristiche intrinseche. La scelta di utilizzare, quale metodo finanziario. il
metodo DDM nell’accezione dell’Excess Capital & una prassi condivisa nel settore
fmanziariv, nel guale la misira del Nussi di cassa di pertinenza degli azionisy ¢
nfluenzata dal livello di patrimonializzazione richiesto dalle Autoritd di Vigilanza.

Metodi patrimomiali {misto patrimoniale-reddimale. SoP) — 1 metodi patrimoniali
permettono di stimare il valore di un’azienda sulla base dei propri contenuti patrimoniali
(mezzi propri, valore dei bent materiali ¢ imumateriali), e sono fluenzati in manicra
limitata da considerazioni sulle prospettive di reddito dell’azienda. Tali metodi, oltre che
ad essere ufilizzat nella prasst valutativa ftaliana per le compagnie assicurative, sono
inoltre adait ned cast in e si renda opportuno mitigare Pincertezza sulle prospettive
reddituali delazienda,

Criteri di mercaro mudtipli dio mercaro, retta di vegressione, prezzi obiettivo degli
analistiy ~ 1 eritert di mercato permettono di apprezzare il valore e "appetibilitd di una
societd sulla base di witte le informazioni disponibili al mercato, 8l momento della
valutazione, sulla societd e sul suo settore di riferimento. Tali criteri sono adatti nel caso
di societd che forniscono al mercawo un’adeguata informativa sul proprio andamento
attuale ¢ prospettico e che oparano in settori dove esistono socletd comparabili per
tipologia di attivitd svolta, dimensionl, reddivita, Nel ¢aso specifico. § eriteri di mercato
sone ritenwti adeguati in guante Unipol, quale societd quotata, fornisce al mercato in
modo regolare informazioni sulla propria sitwazione ¢ sulle sue prospettive, incluse
quelle delle principali partecipate, ¢ 1l scttore assicwative  presenta un mmnoro
sulficientemente ampio di sovisth comparabili.

Prezzo di borsa del titolo Unipol - Le Tusioni nelle quali una sola delle societd oggetto
deil’operazione ¢ quotata, presentano una difficoltd di valutazione. poiché solo per una
delle sacietd @ prezzi di borsa possono costituire un riferimento per la determinazione del
Rapporto di Cambio. Nella prassi valutativa st riscontano  in questa situazione
compartamenti diversi, In alcunt casi, viene dato maggior peso alla necessitd di
salvaguardare il principio dell’ omogeneitd © pertanto i riferimenti forniti dalla borsa non
vengono considerati nella stima del rapporto di cambio. In altvi casi. si ritiene invece che
il contenuto informativo Fornita dalla borsa sia cost significativo al fini della fissazions di
ui vidore delllazicuda che i suo contenuto non possa essere wascurato. Nel caso in
esame, i) Consiglio i Amministrazione di Unipol ha ritenute pitt opportuno
salvaguardare i prineipio di owogeneitd ¢ non ha quindi considerato netle valutazioni di
Unipol fe quoraziont di borsa det titolo stessor viceversa i Consiglio di Amministrazione
di Aurora ha ritento rifevanti tali quotazioni e le ha considerate nella stima del Rapporo
di Cambio. La lettura congiunta delle relazioni dei due Consigli di Amministrazione




20

permette, quindi, di analizzare il Rapporto di Cambio sulla base dei due approcci seguiti
nella prassi. allorché solo uan delle societd ngueito della fusione sia quotata.

Si ritienc iuﬁne opportuno sortolineare che la finalitd principale del procedimento decisionale
degli Anuninistratori consiste in una stima del valori relativi alle singole societd oggetto della
Fusione, ctrcmmta attraverso lapplicazione di metodi omogenei ai tu d«‘]!u determinazione del
Rapporto di Cabio. Tali valori non sono pertanto utilizzabili per finalith diverse.

LIMITY SPECIFICT INCONTRATI DAL REVISORE NELL'ESPLETAMENTO DEL
PRESENTE INCARICO

Nell'espletanmento del nostro incarico abbiamo incontrato fe problematiche generalmente
ricorrenti nell’ambito di processi vatutativi analoghi, specialmente nel caso di societd che,
sebbene operanti nel medesimo setore di viferimento, presentano differenze dimensional,
operative od organizzative nonchd aree d'aifan ditterenti.

In merito aile principali limitazioni ¢ difficoltd valutative incontrate si segnalano in particolare
e seguenti

o Dati prosperticl witizzorf - 1 metodi di valutazione uritizzati dagli Amministratori ¢ dai
Consulentt hanno comportato urilizzo di dati previsionali predisposti dalle Societd, per loro
natura aleatorl ed incert in quanto sensibili al mutamento di variabili macro economiche, a
fenomeni esogeni all’azienda, al livello di capitale #npiegato, nonché basati, nella
fattispecie. anche su un insieme di assunziont ipotetiche relative ad eventi futuri ¢ ad azioni
degli organi amministeativi. che non necessariamente si verificheranno. Fra Ualtro, nel caso

i »:a;*iﬁcw [orisultati prospottict potrebbere ¢ssere influenzati da alcune recenti novita
? stative (disciplina del visarcimento diretto dei danni derivanti dalla circolazione stradale;
H imw;lwm/smu con pamu dare 1 iguardo al msoduti agengali ¢ ai contraui di assicurazione
di duraa phaienpale), che potrebbere avere un impano sulle prospettive di reddito delle
compaghie assicarative, allo stato atuale difficiinwene prevedibile.

il l‘izmu Idustriale ¢ le prowziont economica-finanziarie 2006-2009 di Aurora sono stati
redatt] suila base di principi contabill non omogencei (pnnupi IAS/IFRS per Unipel, principi
contabili nazionali per Aurora). Sono state peraltro svolte delle analisi di sensitivitd allo
scopo di considerare nelle valutaziont ghi «ffenti dei differenti principi contabili usilizzati.

o Sirwazioni patrimoniali ed Embedided Valne - Gl Anuninistratori ¢ 1 Cotsulenti hanno
basare fe proprie anslisi sulle sitnazioni patrimoniali corrispondenti ai progetti di bilancio
per Pesercizio 2006, 1 progetti di bilancie (esercizio ¢ consolidato di Unipol saranno
sottoposti all o apmvwmue dell’ Aswm biea deglh »munmx convocata i pmm CONVOCIL e
per il giorno 23 aprile 20070 mentre i progete di bilancio dTesercizio di Aurora sard
sottoposto  all approvazione d AP Assemblen degli Azionisti convocata  in prima
convocazione per il giorno 18§ aprile 2007; non sono altresi attualmente disponibili e
relaziont della societd sh revisione, Inoltre, la valutazione del Value of business in Force del
pottafoglio vita ¢ det valore della nuova produzione del ramo vita. utilizzat daghi
Amministratori ¢ dai Consulenti nello sviluppo delle metodologm valutative, sono riferiti
alla data del 30 giugno 2006, in quanto i corrspondenti dati al 31 dicembre 2006 non erano
ancora disponibili, né erano stati sottoposti a verifica imli}:smzdsnrc. al momento della
effertnazione delle valutazion per la determinazione del Rapporto di Cambio,

o Folarilita def mercari « Nell'applicazione dei metodi di valutazione sono stati utilizzati dati
relativi a guotazioni i | )olsa e previsioni degli analisti finanziari che sono soggetti a
Huttuazioni, anche significative. a cavsa delle turbolenze dei mercati.

e Onotazione delle azioni Adwrora - Nell'effettuare e proprie analisi gli Amministratori ¢ i
Consulenti non hanno lenuto in considerazione le informazioni relative alle quotaziom
stariche delle aziomt ordinarie Aurora sul “Temex.it $.5.0. Terzomercato Em wange”,
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sistema di scambi organizzati gestito da Temex S.p.A. data la scarsa liquidita del utolo
Aurora ¢ in quanto le negorziazioni su tale piattaforma visultano sospese dal 10 apnile 2006.

Le sudderte Bmitazioni ¢ difficol@ sono state da nol wenute in attenta considerazione o fiai
detl emissione detla presente relazione.

CONCLUSIONI

Sulla base deila documentarione esaminata ¢ delle procedure sopra indicate, ¢ tenuto conto
della natura e portata del nostro lavero come illustrate nella presente relaziene. riteniamo che |
metodi di valutazione adotati dagli amaministratori di Unipol ¢ di Aurora anche sulla base delle
indicazioni dei rispertivi Consulenti siano adeguati, in gumito nella circostanza ragionevoli ¢
non arbitrari. e che gl stessi siano stati correttamente applicati ai fini della determinazione del
Rapporto di Ciunbio contenuto nel progetto di fusione,
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