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Ai sellsi dell'art. 2501 sexics del Codice Civile in data 2 febbraio :2007 siamo stnli illCflricati dal

Iribllnale di Bologna. quale esperto Ct)l1llll1e, per In redazione della relazione sulla congruità del
rapporto dì cambio fra le azioni ordinarì~~ i.~I,; azioni privilegiate di Unipol Assicurazioni S.pA.
(di seguito "l)nìpol" o la "SoçietÙ") o lo azioni ordinarie di AUl'orn Assicurtlzioni S..p.A. (di

s0f!uìto "Aurora" <: illSlCnlC il Unipol le "Società") ai 11ni della fusione per incc,r}){)fUlÌone di

lwrora in {inipol (di "In Fusione").

Abbiamo ricevuto da Unipol e da AUfOm il progetto dì fusione (di seguito anche "Progetto di
Fusione"), redatto ai sensi dell' art. 250 l tBI' del Codice Civile, corredato delle apposite reln7iol1 i

AmministralOri di Unipo I c dì Aurora (di seguito anche gli .•Amm inistratori") che

illustrano e giustificano il rapporto di cnmbio fra le tlzioni dclle Società ai sensi dell'm't. 250 l

qllinqllics del Codice Civìle (di anche il "RappN1(l dì Cambio"). In conformità con
dall'art. 250 l qualer del Codice Civ! le. gli Amministratori hanno utilizzato

q lla li situazioni patrimonìa li prese a riferimento per la Fusione. le siluazioni pntrimoll iali delle

società partecipanti olla Fusione al 31 dicembre 2006. c(lrrispondenti di J'ÌspçHivi prog~tli di
bilanci\) delle SOcletÙ relativi all'escrcizlìl chiuso al31 dil,;\;'lllbre 2006, approvate dai rispettivi

Consigli di AnuulllblnlLiom:: in data 15 Inarzo 2007.

La Fusione comporterÙ i'aumentl) di capimle sOcllde di Unipol per l11iìssimi FUl"I) 31.660.163
1l1cdial1te emissione di massime n 19.595.613 nuove azioni ordinarie e di massime n,

12064.750 nuove azioni privilegiate. tutte prive di valùre nominale, nel rispetto della

proporzione attualmente t'.sistcnte fra le due categorie di azioni in Unipol. da nttribuire
azionisti di AlIrQl'(l nella proporziono di:

Il. 0,510 azioni ordillm'i(' c n. 0,314 azioni privilegiate L!llipol di l1uova emissione, tutle
prive di valore uominllle, per ogni ~lZiolle ordimu'ia AUl'ol'a del valoJ'c uomiullle di Euro
0,27 cadauua.

Il Progel1o di Fusione sarà SOttOposto an'approvazione dell'A$semblcu Straordinaria dei So<:ì di
Unipol convocata per jJ giorno 23 aprìle ZOO? e, occorrendo. in seconda e terza convoc~lzione
per i glOrnì 24 c 27 aprile 2007 e dcll'Asscmblt>a Straordinaria dei Soci di Aurora da convocare
entro il mese di maggio 2007.
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Al fine di fornire agli azionisti di Ullipol e di Aurora idonee informazioni sul Rapporto di

Cambio, la presente relazione indica i metodi seguiti d:lgli Amministratori per la sua

determinazione. i va lori risu ltanti dal!' applicazione di In li metodi e le difficoltà di v:dutazione

incontrate dagli Amministratori stessi; essa c()ntien~~ inoltre la nOstra \,llutazione
sull'adeguatom Ilelln ciremtnllza di la li metodi, S(,llo il 1'1'01110della loro ragionevnlezza e non

arbitrari",t:7l. sull'import3llza r",ltniYa attribuita dagli Amministratori a ciascuno di essi nOllché

$llila loro eOIT,-lta applicazione.

Per la dèlennìnazione dei metodi di valHt'lzione e, CI uindi, del Rapporto di Cambio, il Consiglio

di Amministrazione di Unipol si è nvvalso anche (klrassistenza del cOllsulente Mediobancu "

Banca di Cn:c1ito Finanziario S.p.A. (dì seguito "rvlediobancn'·). A sua volta il Consiglio di
Arnministnlzì(me di Aurora si è ìlVVlllS0 anche de!l'as5ìsten711 del consulente Credi! Sllisse

Seçurities l Europe) Llmited (il i scgllito "Credit Suiss("', ('d insieme' 8 !Vtedi,)banca. i
"('(lIhulenti").

Nell'esaminare i me1(,di di valutazione adottati dUf.'li Amministratori. anche sulla base delle
indic~lzioni dei Consulenti, iHHl abbiamo eftet1l1ìlto una valutazione economica d~!le Società. L.a

stessa viene svolta esclusivamente dagli Amministratori e dai Consulenti da essi incaricati.

2. DESCRIZIONE DE:LL'OPI!:RAZIONE

I Consigli di Amministrazione di Unirol e di Anrora hanno approvato. ciascuno per quanto di
propria pertinenza, il Progelt{l di fusione in data 15 marzo 2()()7.

La Fusione $i inserisce nell'nmhito dd progetto di riorganizza/ione del Gruppo Unipol (di
,tl!,wito anche il "Gruppo") che ha come obiettivo il rafforznmellto dellu !>o::;izione del gl'llppo
sul mercato assicurativo e f~nUllli<H'ì() llllzionnie "cl europeo, come previsto dal piano industrittle
di (;ruppo 2006-2009 (di scgU1l0"PiUllO Industriale") approvato dal Comigiio dì
Amministrazione di Ullipol in dut,l 13 SeHelllbre 2006. ehe del111Ìs\:1: le seguenti linee

strategiche di l ìfèr imento per i prossimi eserdt.i:

• il consolidamento dell"auuale posi:zìone dì leadel'ship nel mercato assicurativ() italiano in

t(.'nnllli di ZjtlOltl di mercato. eftìcacia tecnicu e protìttabilita:

• lo sviluppo del settore bancario attraverso il rafforzamento <lei modello di business integrato
assicurazione-banca. una diversa segl11entazione della clientela bancaria e lo svihq11)O di
nuove in iziat iVè commercia Ii:

.• il rafforzamento delle 1llllzioni di holding per incrementare rintegrazlone tm k Mec di
bltsìness;

.• la ricerca di <)pportunit~ì di çrescita esterna, in c{;.\ilren;w con le strategie del Gruppo e con gli

obiettivi di profìttnbilitÙ fis:<:!ì dal Piano lndllslrìule;

.• il mantenimento di lIoa struttura patrimonilile solida.

In l'(H:~renza con le linee sTI'3tegiche delineare. i Consigli di Amministrazione di Unipol e di
Aurora, m,-Jle sedute delr 11 dicembre 2(J()6 e, per qllanto riguarda AUrora. anche del 18 gennaio
200/, hanno approvato, ciascuno per quanto eli relativa competenza. ì termini generali di un
progetto dì riorg~mill{lzione socictmin e funzionale del Gwppo Unipol che prevede la

separazione, all;.;:!1çsrltto il proliln delle attivirÒ di holding dalle attività assicurative.
con l'obiettivo di realizzare lm modello organizzmivo piil semplice e trasparente. atlnlVerSO la
distinz.ìol1(; delle funzioni C'enl ral i7)~ilte e di coordinamento ;.;:omuni alle societ,ì del Gruppo,
rispetto a quelle operiltive in capo ciascuna società (di seguito anche l"'Operazione").

Tale modello organizzinivo consentirÙ tra l'altro al Gruppo Unlpol di realizzare, specie nel caso

dì completamel1to del conferìrnento dell'intero ramo assicurativo di Unipol: f1) ull't:'fficaçe

azione lIi governo delle società operative e di coordinamento fra le diverse società assicurative.
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nonché tra le aree di bllSillcss assiclll'utive e bllncarie; (/ii) un'efficace gestione dei servizi
comuni c de lIe risorse, (iìì) In punwale azione di controllo su !le per:f()r11l0Ilc<' ddle aree di
bllsines5 e (;V) la gestione trasparente e diretra delle relazioni verso l'esterno del <ìmppo.
L'Operazione consentirà anche ngli azionisti di Aurora di partecipare ad llIM sode!;'\ qllot:lt.a sul
Mercato TeJematico Azionnrio con 11ntitolo pnrtko!;lfl)1('llte liquido.

Nelle citate sedute dl';'lr Il dicembre 2006 e 18 gennaio 2007, iConsigli di Amministrazione di
Unìpol e di Aurora hanno altresì individuato gli intervalli entro i quali si prevedeva che si

;.jlt(~stasse il Rapporto di Cnmbio; tali intervalli sono stati fissati in 0,431·0.5111 azioni
{)ldinarie linipol per ciasculla azione ordinaria Aurora e 0,166-0.3 15 nzioni privilegiate Uni[wl
per ciascuna azi 011e (Ire! ì naria Aurora.

Nei suoi lCl'lnini genl:rali l'Operazione prevede iseguenti principali passaggi:

.• !'nffertn pubblica di acquisto volontaria promossa da l.Jnipol sul 33,34'!/o del capitale della

controllata Aurora ad un prezzo di Euro 2,45 per azione, pnri ad un esborso massimo {li Euro

75 I milioni (di seguito al".;h.: "OP;\ ''):

.• lo scolporo da Unipol ridI'intero ramo assicurativo. in favore di lIna società di nuova

costituzione. denominata Nuova. Unipo! Assicurazioni S.p.A .. dalla stessa interamente
cùmrollnli.1, cambinn1t'nto deJroggdto sociale di Unipnl, alle condilioni di seguito
esposte (di SCgllit<l il "C'onterimcnto UnipoJ");

.• lo scorporO da Alll'Oni dell'intero ramo assicurativo, in favore di lIna società di nuova

costituzione, denominata Nuova Aurora Assicurazioni S,p.A., dalla stessa irnenunente
controllata (di seguito il "Conferimento Aurora");

ti In f\lsion~ di i\unm1 in UnipoL wn m<llllenimcnt,) da pane della società risultante chllla

fusioni.;' dello S{OtllS di sociçti'l quotata sul l'VlérCalO Te!Cllullico Alionario gesrito da Borsl1

Italiana S,p.A ..

li eompietume<nto delle suddette operazi()ni è previsto entro il mese di luglio 2007. In

pl\rtkù\are. con riferimento aIl'OPA, alla <:onclusione del periodo di adesione (29 gennaio 2007

9 I1wrlO 200Tl sono 3Wle cOl1lpk~%ivfiI11Cntc npporttitc aWOPA n, 268.235.589 llzioni

urdinarie Aurora, pari al 29.16% del capitale sociale di Aurora e all'S7,4 7% deHe azioni

dell'OPA: all'esito dell'()PA Unipol si trQ\n pertanto nd essere tilolare del 95.82% dd
l.:apìldk' j\Aiidc di AUH\n1.

Nel contesto deW()pt't;llìom.' "pellen\ il dirìuo di recesso: (Ì) :1gli ilzionisti di Aurortl che non
COl:cC\rrer2i!HlO [\11'Hssum:ione della delibera dì approvazione (k·1 Progetto di fllsione. ai sensi
deJl'Hr\. 2437. comml\ l, lettera gJ, del Codic,;; Civile ed eventualmente (in dipenden:.!'l cioè

dell'r.'flì.:ncia del cmnbi,Hl1cnt<:l dcll' oggetto socinle di L'nipol) nne he ai sensi delk) stesso (lrt.

2:137, \.'OIl1l11tl I, Il;.lt1enl n), d01 Codice Civile, e (U) agli azioni3!! di Unipo1 che non

COI1CO!Ter<1ntW all'.lssullzjone ddia delibera di approvazione della moditìcil dell'oggetto sOl.:ìde

in conseguenza del Confì;,'lÌmcnto di Ullipoi. ai sellsi dell'mt. 2437 (.:()WlIH\ l, kllcru (I). del
Codil:c Civil1:.

Al 11ne di evitare che Unipol. all'esito delle procedure di recesso. ai sensi dell"art. 24:17 qnaler.

l'omma 5. d,,1 Codice Civile. si trovi ti s(\sknen' on esborso non coerente con i propri obietlivi
strat..:gici e di ìnv,;,'stimcnto della liquidità, !a modifica dell'oggetto sociale di Unìpol.
fm12io[1nl", al Conferimento di Unipol. sarà s05.pensivarnente condizionata alla circostanz:l çl1e il

contl'ovalore cornplcssivo dei rece:isi (e dunque l'csbor50 complessivo che Unipol si potrçhbc
ln)Ydl'C 11$ostcnere per fì1l' fì"ol1t\., al rimborso del valore dì liquidazione delle azioni, ordinarie e

prhìkgiatc. di Lnipol per le qnali sia s!nlO esen::ililto il diriìto di recesso) non superi Eurl.l 100
wiHoni. Conseguentemente. le dich iara7ion i di l'CCesso degli azionisti Unipol manifestate ai
s('li3i deJl'an, 2437. comlna L. lenera a), del Codici' C"ivile, a loro volta, saranno efl1caci solo

nel caso in cui l'esborso complessivo che Unipol dovra sostenere per far li'onte al rimborso del
valore di liquidazione delle azioni ordinarie e j)rivilegiate di Unipol oggetto di recesso non



superi i l suddetto importo. Unip<ll si è riservata comunque la facoltà di dare esecuzione al

Conlèrimento dì Unipol e alla modìtìci1 del proprio oggetto sociale anche nçll'ipotesi in cdi il

valore di rimborso di lUrte le azioni oggetto di recesso eçceda il predetto importo di Euro 100
mlJjonì.

Il vdore di liqu idazione delle azioni eli Aurora eventualmeme oggetto di recesso è stato fissato
in Euro 2,30 per azione dal Consiglio di Amministraziolle di Aurora tèllutosi in datn 18 gennaio
2007.

Nel caso di tJllipol, essendo società quotata, il valore di liquidazione delle azioni evenl\lnlmcntc

oggetto di recesso <: stato fìssat() in turo 2,5 lN p01'<.:Ìnscuna azione ordinaria ed Curo 2.:\08 per

çiasctll1a azione privilegi<1ta, ai sensi dell'art, 2437 ter cOl1una 3 del ('t,dice Civile, ossia

t:lcendo esclusivo riferimento alla lIIedia aritmelica dei prezzi di chiusura nei sei Illesi che

prect:dvllv la pnhblic<lzione sulla Gazzella Ufficiale deWavviso di convocazione

dell'Assemblea .1ziol1isli chiamata ad npprovare la modit1ca dell'oggetto sociale di
Unipol. avvenuta in data 18 dicembre 2006,

Nello svolgimento del nostro lovofo abbiwno ()ttcnuto dircttomente da Unipol, da Aurora, dai
Consti lenti e da Il il SOC Idil di revisione, i documenti e le in lì:lrI11<lziolli rilelllll i utili nella

f;lttispecie. PiÙ ill particolan:, abbiumu ot1enuto ed analizzato la ([ocllmemi:lzione e le

informazioni di seguito riportate:

a. Il Progetto di Fusione e le rda7ioni dei Consigli di Amminis.trazione di Unipol e Aurora.
appr()\nte ndl •.. riunioni del 15 marzo :2007, eh •.. propongono il seguente Rapporto di
Cambio:

Il. 0,510 azioni ordinarie e Il. 0,314 llzioni privil(~ginte VniJlol di nuova emissione, tutte
prive di\al(wc nominale, per ogni nionc ol't1inarhl Aurora tlcl valore nominale di
Euro 0,27 cmlaulla,

Tale tnppu] to dì I:Hlllbio è stato determinare dagli Amminiswltori milizz<H1do anche le

indicazioni risultanti dalle relazioni di cui al successivo PUllto b.

b. La relazione al Consiglio dì A I11minislril7ione di Aurora dcnom inam "Reblzione iIk'fCIllC il

rappono di v<lmbio relativo ;dla fusione tra Compngnin Assicurutrice Unìpol S.p.A. e Aurora
Assicurazioni 5.p.A:', datata 15 mmzo 2007 epredispostn da Credìt Suisse. 1.(1 n.duzione

indirizzata da Medklbancn al COl1siglio di AllHllinistrnLionc <li Unipol in data 14 marzo
2007,

c. La seguente altra documentazione:

• Statuti di Unipol e di Aurora

• pl'Ogetto di bilancio di esercizio dì AurMa, progetti di bilancio di eserCIZIO e
consolidate) di Unipol e pr<:lgetti di biléll1cio delle principali società controllate da

Unìpol ill J l dicembre 2006 nppmvllti dni rt:'1,cttivi Consigli di Anuninistr<tzionc. in

celi;;U di esame da parte della società di revÌ$ione;

•• hih'mcio dì :2s<:rdzio di Aurora, bilancio eli t'st'n:ìzìo e consolidato di Unipol e btJ;rndo

d'esèTclzÌ() d01!e principali società controllate da Unipol al31 dicemhre ::W05, COITt'i!:lIÌ

delle rispettive rdnlioni nmministn1tori. dei {:ollegi sindacali e delle $()c:ietÙ di
reVISione:

•• relazione scmestrale indiv ìclu;de e consolidata di Unipol al 30 giugno 2006, redatte in
conf{)ffuit.ì alle vigenti disposizioni in materia di informativa infrannuule delle società
quotate, corredate cle lIe relazioni della società di revisione:
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• relazione SClllestrate al 30 giugno 2006 di Aurora, redatta in conformità al
Provvedimento IS V AI> n, 1207 G. corrednta della relazione della socìetà di revisione:

• relazione lrimcsrrale cOllsolidata di Unìpol al 30 sct!i;l11bI'C 2006;

• Piane, lndlhtriale approvato [k'lln riunione del Consiglio di Allltnin istrazione del 13
sdkmbre 2006:

• previsioni economico-finanziarie di Aurora contenute nd Piano Industriale:

• documento cli offerTa pubblica di acquisto volol1!uri<l roralilaria delle azioni ordinarie di
Aurora promussa dn Unipol:

• pareri del <èollegio sindacale e della 50cietù di revisione sul valore di liqllÌdozione delle
azioni AW\'r;;l in caso di l'ecesso:

• relazioni relative HOe verifiche dell'attendibilità della stima del business ill filree e del

new lmsiness dei pOrlafoglì dei contratti di assicurazione sulla vita delle principali

(iruppo [jnipol al 31 dicemhre 2005 ed n1 30 giugnn 2006 effÌ::'lllwte da un

atl[larin indipendente;

• documentazione relativa al margine di solvibilità di A urora e <li Unipù] al 31 dicembre
2006:

• ricerche çd analisi lillllll.tiarìc r~centi Sli Unipol pubblicare dn bl'oker è banche di
investimemo:

• ricerche. do(uJllenti uffkìali ed unnlisi n;lativc fl socictÙ op~'ranti nel setton:
nssicorativo e h:mcario;

• infòrmazioni relative all'andmnento dei corsi bOl'sistici ottenuti attraverso banche dnti

sp~çi:tlizlate:

• denagli e prospetti daborati dai Consulenti delle Società ed utilizzati nella
predisposizione (lei le rispettive rclazÌ(lni,

d, Elementi t'onlnhili e statistici nOllché ogni nltm informazione ritenuta \ltile ai finì della

pl'esente rel:lzione.

Ahbiamo inoltre ottenuto attestazione che, per qu<mto a cOlwseenza delle Direzioni di Unipol e
dì Aurora, 110n sono intervenute modifkhe signilicative ai denti ed alle intònnazioni presi in

considerazione nello svolgimento delle nostre analisL

4. METODI DI VALUTAZIONE Al)()TTATI HA(;U AMMINISTRATOIU PEn LA
DETERMINAZIONE DEL RAPP()RTO DI CA:vnnO

4. J Considc razioni mctodologit!le

Gli Ammin\:;tfatori. anche sulla b(lSe delle indicazioni dei rispettivi c()ll~arlenti. hanno
individuato [\10(.dl di valutazione dì0, oltre ùel aVère consolidate basi dottrinali c applicutivc,

consentono di vall1lare in maniera omogenea le Società,

Secondo la normil le prassl viìlutativa. il presupposto fondamentale per l' oHel1imento di valori

e (olnparabili ai t1lli di operazioni di fusione tè infatti l'omogeneità e la
\.'()nft'\\ntnhilit'<Ì dei !11clDdi applicati. COllllKltihìlnk'nre con le carattel'i:.:,tiche delle societ:'! eln dei
gmpl)j ()ggetlo di \alutaziol1L",

P<:,rtanto. le valutazioni sono srntc cffenlHlte dagli Amministratori e dai Conslllenti COIl !'ollicl1

di esprimere una stima comparariva dei v.dori delle Socit:.mì, dando preminenza all'omogeneitÙ
e comparabilitil dei metodi adottnti rispetto alla determinazione del valore assoluto delle Societ:l
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>col1siderate singolarmente: tali valutazioni vanno quindi un icamente intese in term inì relativi e

~Oll esclusivo riferimento alla FusÌone. In particolare. i metod ì di ValUt<llione ed i cOlIseguel1li

valori sono smti individuati al solo scopo dì indicare un intervallo per il Rapporto dì Cambio

ritenuto congruo [li tini della Fusione ed in neSSllll caso le valutazioni sono da comiderarsi qualì

pose;ihilì indicazioni di prezzo di mercato odi valore. attuale (\ prospeltico, in lIll contesto
di\\c'I'S(1 da quello in esnme.

Gii Amministratori e i Consulenti hanno individuato ì principali metodi di v*llutazione per la

dei valori di Unipol e di Aurora, ;avuto riguardo alle caraueristiche distintive delle sodetà

stesse. n!la lipologìa di operatività li: ai mercati di riferimento in cui le stesse op.:rano, Le
valutazioni souo state condotte in oniCi! shmd-alone.

I risultati derivanti dall'applicazione dei metodi di valutazione rJflenono le condizioni
prevalenri nei mercati t1nanziari di rih:rimento e sono quindi soggetti alle variaziolll dì tnlt
condizioni. 11011;.:11(..' alle vMiazionì nella sìnmzione ecolwmico"tinanziaria e ]le'lle prospettive

ck:lle società coinvolte o de!le sc)cietà confrontabi li. L'insieme di tali circostanze potrebbe,

pertanto. inJ1l1eal.are in misura significativa i l'isuhati ottenuti.

Di segu 110 si illustrano j ll1ctod ì adottati dagli Alnm inistratori e dai Consulenti per la stima del

vnlorc delle Società partec ipanti alla fusione.

4,1.1. jlfc(mll segUiti dagli tlll1JUillr ..•tratori tli Unipol

Oli amministratori di Unipol. Illlche o;llIla base delle illtlicazioni di Mediobul1ca. hanno ritenuto
oppol1uno proc(-dere alla ValulflJkme delle SocktÙ utilizz:mdo:

• Criteri analitici:

mcrodi finanziari: Dividl;lll<! Dj~C()U11t Model (DD;v!);

nl\:todi ))(HlÌmoniali: metodo ;n isto piltl'imol1iNle-rcdd ifllnle c melodo dell:·) Somma dèllè
Parti (S\JP):

• CritelÌ di mercato: metodo dei multipli di mercato.

4,1.2. lHeìodi seguiti ((ilgli ammillistratori di Aurof'((

Oli lIl11mìnistratnr] di Aurora, anclle sulla base delle imUcazioni di Credi! Suisse. hanno ritenll(()
upportuno procedere ad lIna valutuzione separala di Aurora e Unipol; inoltre. sulla bas.e della

srrtlllmu azionmia delle Società onle Fusione e dell1lOdcllo di gowrnunCI? già in essere. del già

elevato di llltegrazione e (;o(lrdinamento fra le SOCietà partecìpanti alla Fusione e della
mancanza di sinergie derivanti dal!a Fusione, hanno ritenuto che il Rapporto di Cambio non

debba rif1cllt'n: alcun premio riconoscibile di Aurora diversi da Unipol.

In pm·tic{,larc, la vnlutaz),ine di Aurora è stata effettuata utilizzando:

" Criteri finanziari: Divklçncl DisCOUllt :Vlodd (DDl\f}:

" Crìler[ di mercato: metodo dei nmlliplì dì merca10, metodo della retta dì regressiolle e
metodo dei obiettivo degli analìsri (e somma delle parti).

Gli ll11tministratori dì ,\mora hnnno inoltre cffctllll:1!,,); (i) una valutaziolle di Amora sulla baSI:

del livello di ilZiuione nttualc (inferiore al livello di società cGmparabili, in qUi1JlIO

beneficia del capitale açccmrato nella controlklllte Ullipol) e (li) lIna valutazione eli Aurora

·'r iCil pita lizzata" per a Ilì neare iI Sli o Iive Ho di pHtrin1<Jllializzazione "siand alone"' a que 110delle
$OC ietÙ cOlllparabil i.
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La valutazione (li Unipol è stata invece effeltuntll sulla bilse di unalùgica per "somma d<.:lIe

parri", ovvero nttnwerso In suddivisione di Unipol in tre diverse componenti. vallitate

separatnmeure:

•• Aurora, valutata sulla base di quanto sopra indicato;

•• Ul1ipol Elall\;u S.p.A. (di seg.uito anche "Unipol Banca"). valmata sulla base del metodo dei

multipli di mcrcato:

•• "Unipol l'esiduale", valutat~1 sulla base delll1ctodo dei multipli di mercato.

Nella valutazione dì Unipol gli mnminislratorj di Aurora hanno anche tenuto in considerazione

la pr\:.'\8111a. aJl'interno del GnlPPu di "capitale in eccesso", v'lllltnndolo. nell'ambito di "Unipo!
rt'sidnnlc", sulla base di un multiplo di valore pari a LO,

La valutazione dì Unipol èSlam quindi cftettllilla dagli amministratori di Aurora come
sommalorìa di Aurora, UlllIKì! Uanca e "Unipol residualc", rcllilicata in modo da escludere
l'efletlo del '\:apitale in eccesso". T'Jell'ambito della valutazione di Unipol sono stati inoltre
considerati i criteri di mercato:

• metodo dei dì borsa:

• nlt:todo delle tr:ms:'Izionì compnrnbili.

Il Rapporto di Cambio derivantc dnlle valutazioni si t<.mdi\ infine suWipotesi che Aurora non
distribuisca divif1t'udi a valere sull'esercizio 2006, mentre Unipol distribuisca. relativamente a
rale esercizio, un clivklendo in linea con quello dell'esercizio 2005.

4.2 Descrizione dt'i n1(~t()didi valuttllione

4.2.1. Criteri aNalitIci

../,],l. /, ;\'ft'fodifil/rm::i(fl·j

Dividend Discolillt Mode! (l)OA4)

Il Dìvìdend Dì';Cl\\lI1t Model iPOtlZ.ZH che il valore di lIna società ("lf") risulti dall'applicazione

della seguente 1t>1'1l1u!a:

jcJ' "" ," D/VL... I I·"
1,··1 (l . + l'Tl. + 1)'"

• DIV, - flussi distrihuibilì agli (lziol115tì ncll'{)rizzontc temporale pn:scelto sulla lnlse dei
piani industriali clnhomti {di sçgu ito ""1'.::lindo Esplicito'') in modo da 110nintacl,;arc il livello

di patrilllol1ialiaulione necessai"Ìua mmHenere lo sviluppo futuro atteso;

• l'T" ""valore tennimlle ("Termìnnl V'l c;1JCO!Hto quale valore di lIna rendita perpetua
stimata sulla hase di un flusso lh'l'mal izzato economicamente sosten ihde e eoerente con il

tasso di crescita di lungo termine C'g"),

Di seguito sono ì11ustratele principali assllilzioni e parametri adottati dagli Amministratori e dai
10m Consulenti per lo sviluppo della formula di valutazione.

m Previsioni di sviluppo dì C/nipol e Aurora e STima del dividendo d;sTl'ilmibile {DIV, J

Per la slima deif1ussi distribuìbili agli azionisti:

• gli ;lll1!l1inistl'alOri di Unipol hanno identiJ1cato come orizzonte temporale il periodo 2006­
2009 cui si l'i tèl'ÌscOllO jl Piano Industriale e le proiezioni economico-finanziarie di Auronl.
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Il dividendo distribuibih: agli azionisti è stato stimato sulla base di un'ipolesi di
lI111ntenimento di un livello eli copertlln1 del \!lìrgine di Solvibilità del 130%,

• gli amministratori dì Aurof8 hanno idcllliticato come orizzonte temporule il periodo 2006­
2009 cui si rithiscol)() le proiezioni economico·finanziarie di Aurora,

Il dividendo dislribuibile dgli azionisti è stnto stimato sulla base di un'ipolesi di

maiHcl1illlCIllO di Ull lÌ\<:lIo di copertura del rvfargine di Solvibilitt\ del 147%, stimato a

seguìlO delJ'anulisi del t',[argine di Solvibilità di socÌt'tà quotate cOlnparabili.

bj làsso dì ulfUaf!::::a::ione (Ì)

Il tasso <li 11Ilualìz;t;LZiulle lnilizzato dagli amministratori dì Aurora nella valutazione <li Aurorn

corrispl)l1d,,' nl costo dd cnpitnlc di rischio, pari al laSso di rcndimenh) dei mezzi propri

richiestI:.) dng.1i il1vcstitorihlliollisti l'Cl' investimenti con analoghe caratteristiche dì rischio. T'aie

tasso. still1i1t(. pelli nll'l1.00%, t: stato dti\:1l1lilmlo :sulla ha:;\;;di u!\'Hnalisi del cOSto (kl capimle
di rb••:hìo di sockt<ì cOl11par,abili quotate sul mercato italiano (AssicuraZioni Generali S.p,A ..
Società Cattolica di Assicurazioni Soc. eoop., Fondiaria-SA l S,p.A. e lJnipol Assicurazioni
S.p,A,),

Il t.asso di nnualizzazjone utilizzato dagli amministratori di Unipol, che corrisponde al costo del
capitale di riscbio. è stalo stimato sulla bnse del Capiml :\~;$elPrking Model ("CAPM")
secondo In ;;cguente timnula:

dove:

Rr"'" tnsso di rendimento di investimenti privi di rischio.

f\ riguardo è stalO considerato Wl Rf pmi al tasso di rendimento del Brp decennale con

scndcnza il l" agosto lO 17, pmi al 4,] 7% (Fol1l~Sole '240re).

R", - Rj ~'premio per il rischio richiesto dal mercato.

/\ riguardo ~ stato consiclèrato un premk) per il rischio di mercaw pari al 4,5%.

Bet<1 •• fnttorc di correlazione t rn il rendimento effettivo di un 'azione ed il rendimento

complessivo dellnel'cato dì rifcriml'lHo (Illisum la volatilìtà di un titolo rispettI) ,Il mercalo).

Per Aurora è stato considerato il beta m;:dio af,{ìusfed rdmivo alle comparabili quotate

sul :nercato italiano. eakotaw su bas\.' settimanale e su un orizzonte wmporalç di tl'C anni, plui a
O,X86: per l inipol è stato considerato il rel:ltivo bell'l medio adjusred calcolato Sli bll5it

s.ettiman:ale e Sll un oriz.zonte telnpon:de di tre anni pari a 0.890 (folìte BloomhergJ.

Alla lllc~dì quanto precede il tasso di nttualizzazione utilizzato dagli amministratori di Unìpol è
stato slinwfo pari a 8,16% per Aurora e 8,18% per Ullil)oL

C) Termino! Va!w! lVTi

VT Dividendo 1101'1I1(11;::::010 •• (/ g) (K" ~ g)

g'" tasso di crescita di lungo periodo,

K" "" tasso di altllnlizzazione l'ilppreSenlulo dnl c.()sto del capitale di risc.hio,
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In particolare:

•• gli amministratori di L'nipol hanno dt::tcnnillatu il Tellllillai Valuc sulla base di un tasso di

crescita di hUlgp periodo puri al :::.00;<>.

•• gli arnministrnlori <li Altfmil hanno detennimllo il Termimll Valuc sulla base di un tasso di

creseir~l di lungo periodo pari al :1,5?i()<,

AI I1ne di meglio npprezzorc la sensibilità dei valori ottenuti con il DD!'v! rispetto ai parametri
valmativi utilinati, sono state effettuate ck:llc analisi di sensitività. PiÙ nel dettaglio;

•• ,llllminislratori di Unipol hanno effetltwto delle analisi di sensitività in relazione al

tasso di uc:scirn dì lungo period,) (inh'rvnìlo 1.75i!,/o-1,2S%) e al livello di c,'pertllnl del
ivlnrgine di Solvibil ilft (intervallo 1:::5?<,·!J5%):

•• gli amnlinistratori di Aurora hanno effèlluato delle analisi di scnsitivitÙ in relazione al
laSS() di atrualizzazlone (intervallo IO,5()'l'(, Il,50%), a.l tasso di crescita di lungo periodo

(intervallo 2.110%,-3,00%) e al livello di copertura del Margine di Solvibilità (intervallo
147%-175%»),

-/ ] 1. :>.. iir/éfOdì pot1'Ìmol1Ùdi

,\1erodo mi.\(o pdfrimolJfale-reddiwa{e

ti metodo l11isto patl'Ìl11onialc-n:dditualc delermina il vakm: di un'a:dcnda esal11inamk)!1c si,1 gli
nsp2ni reddituali che quelli parrimoniali in modo clfl tenere <:01110dell'elemento di obiettivilà e

verììkabilità proprio d('lI'aSI)etto le, senza peraltro trasCllrare le attese redditunli che

sono componenti del valore.

Secondo il mclOclo misto patrillloniale-redditualc, il valore di una compagnia di ,lssiwrazioni (:

calcolato come SOlllllla dei segu<:nti \:;Iementi:

ì) patrimonio netto rettificato, .,;'akolato illlllislllU pari al (.J<ltlilllOllio lll:lW ç:olltabik, risultante

il 11i! data di rifèrimento della stima, rettificato in funzione delle differenze fra i vnJori

correnti netti degli ,dementi dell'attivo e del passivo e i corrispondenti valori iscritti in
bilalll.:io:

ii) valore intrinseco del portafbglto vIta ("Vaille vj business in-Force");

iii) avviamento del p\H'tali>J;dio donni;

iv) valore attuale dell'extra reddito intesQ come differenza positiv~l o negativa tra il reddito

normalizzato atteso e il rendimento gilldicttto soddisfacente rispetto ~dla tipologitl di
investimento eOl1;';iderato.

Il valore della compagnia cl i assicurazioni è pertanto determinMo sulla base della seg.u<ente
formula:

dove;

le '" patrimonio netto n>ttificdo, che riJ1\;'ltc le f(;)ttifidle putrinwniali dovute alle eventuali

l'lusvalcnzc/ll1ìnusvnlenze SII iml1lobili. til()lì, partecipazioni e altre attività. dedotto 11

valore degli attivi il11materiali isçrìtti in bilancio
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{; ;::::valore dell'avviamento del portafoglio danni. stimato sulla base <li coefficienti di
vntori77:iìZi~)nçdei premi Re Aulo e degli altri rami danni

VIF '" valore imrinseco del ponafoglio vira, stimato sulla base del v:1lore attunle altuariale
degli utili ruturi del portafoglio vita in essere alla data della valutazione

R "" reddito medio llorm;t!e <Illeso

'" tasse di rendimento giudicato soddisllKente in relazione alla tipologia di investimento

i' ""tflSSO di attuaJizzazione. corrispondente al costo del clll)itn le di rischio ;tiDlllto SUIl'1 base

del Cùpitnl Asset Pricing ,\lodel

Il ",. numero di anni aì qWili si estende il calcolo del valore itltuale dell'extra reddito.

MelOdo della 5'0117/11(( delle Pia'T; (SoP)

li metodo della SOlllma delle P,mi stima il vulore di una compagnia dì assicurazioni come
sommatoria delle diverse "c(~mpol1enti di valore" che 1.1caratteriZZal1(l, secondo la l'ill g.;'nerka
melOdologia dd patl'Ìmonio ne\lo rettinca(o con stima autonoma deJl'avviamento,

Nell'umhito dì suddettn 1l1ctodologiu, ciuscuna componcnte del valore viene valututa

twtonol1HlIllentc. In particolare:

il patrimonio nt'lto rellificMo: calcolato, come già ricord.ato, in misura l)aI'Ì al pntrimonio neUo
conlubile, risultante alla dara di riferimento della stima, rettificato in ftmzione delle

differellze fìa i valori correnti netti degli elementi dell'attivo t~ del passivo (~ i corrispondenti
va lori iscritti in bilancio:

iil valore intrinseco p0l1a!()glio vita: stimato. come già ricordato sulla base del valore attuale
alWa rìa k degli tlt ili futmi del pOllH fog!io vita in essere alla data tic l1a valutazione:

iiì)avviamento del portnfoglio danni: \liluriu(\(() sulla base della rcdditiviuì del capitale

impiegato nei vari rami assicllI'ativi;

IV) va lore ddla nuova produzione vita ("Ne1\' B/lsiness Va/wl'); determinato applicando un

adcglllllo rnultiplicatore al valore eli un al1no di nuova produzione determinato secondo
criteri alluariali.

..1.2,2 . Criteri di 11U'f'<.'ato

.Metodo dei multipli di mercato

Secondo il mdodo dei nw!tipli di mercato, il valore di una società dipende dalle indica71(Hli

fornite dal mercaro bot'sistico COll riguardo a sodetà avemi cnratteristiche analoghe a quell,l

oggelto di valutazione,

Il metodo si bm;;(\sulla determinazione di ll1\dtìpli ealcoh1ti eNllt' rappor!{\ tra valNi di borsa e
grande72c economiche. patrill1011i,tli e finanziarie <li un campion~ di societÙ compambilL l

multipli ç(lsi determinati v'engoll() applicati, con le opportune integrazioni e aggiustmncnri, idle

corrispondellti grandezze ddhl S(H.:ietÙ og,g::uo di valutluiolJe. al lìlle dì stimarne lUI intervallo
di valori.

t'applicazione eli t<lk' Inetndo si mtieola 1l('lIe .;;egl1cnti fa.;;}:

:, Determinazione del campione di riferimento.

Dnta la natura <li tale metodo, risulta parlicolnnnentc critica l'affinità, da un plinto di vista

operativo e finanziario, fra le società incluse nel campione di riferimento c le società oggetto
di valutazione. La signilkativitÙ lki risultati 0, inl1lui, strettamente diptmdeme dalla
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cOl1thmtabilità delle $ocietil che costituiscono il campione.

Il iloli prescdli devono inoltre presentare un buon grado di liquidità e non riguardare società
i cui C (li si potrebbero essere inlhlenzati du paftìcol~lfi situaziOllì comingemì. Pcr
l'applicazione di queslo metodo:

• "lì amminìstri1h\!1 di hanno considcrflto un campione COlllposto da: Fondiaria-SAI

S.p.A.. Milano AssìcurazÌnni S.p.A.. Società Cattolica. di Assicurazioni S(IC. Coop. e
V itl(nill t\SSÌclllllLiollì S.p.A.;

• gli ammìnistnnori di Aurora hnnno cOllsiderato:

per la valutaZiOne di Aurora e di "Unipol residuale" un campione composto da:

Assicurazioni Generuli S.pA.. Fondiaria-SAI S.p.A., Società Cattolka di
Assicurazioni Soc. Coop. e Uilipoi Assicurazioni S.p.A. (a1Hllogo a quello ulilizzato
nella stima del laSSO di attualizzazioue);

l)el' la valutazione di Unipol Banca un campione costituito da banche nazionali.
banche ç banche popolari.

"l C'a1c()!o dei l'apponi fondamentali ritenuti sig.nificatìvi.

re'r ciascl1nn delle società costituenti il campione, gli Amministratori hanno cOl1sidermo i
multipli ritenuti maggiormente significativi per l'analisi. La scelta di questi flwltip1icutori è
stuta ellettuilta sulla base delle cmattcrìstiche prùpl'ie dei settori in analisi e della prassi di
mercato, secondo la i!Uak: particolare rìlevanza (> tipicamente lltrribui'ta ai rapP(1l1i

Prez;l()/Urile Netto (P/E), Prezzo/Patrimonio Netto (P/BV), Prezzoil)atl'ÌnWllio Netto
Tangibiìci iP/TBV) c Prczzo!Enlbi.~ddcd Valuc (P/EV).

In l'a rticolare:

•• gli altllllinistnHori di Unip(JI harll10 cUllsidcnllo il r;lpporto Prezzo/fUtile Netto,

Per le compagnie Hs:sÌl'lIrative thc compongono il ~'nl11pìol1e di riferimento sono sta\('

utilizzate le stime dì utìIe netto da çONseJ/SIIS costruito sulla base dell~ previ$ionì

Ù'llkHute nei r~lpporti dì riçerça pu),blicati do! prindFltIli analiSii JinnJlliari ti partire

d,,]1:1 data di pubH <lei rìsulwtì l'di'Hi"i <li primi nove mesi \h:ll'esercizio 2006 dì

clllSCUnll società componente il campione.

Per Llnipol e Aurora sono state utilizzate le proiezioni di utile netto risultanti

rispettivamente dal Piano Indm;trìaIe e dalle proiezioni economico-finanziarie 2006·
:::009 .

• Gli amministratori di AlII'ora hanno considerato:

per la valmazionc di Aurora e di "Uiiipol rcsfduale" i rapporti Prezz(lIUtik Nello,
Prczzo'P;Hrinwnio Netto Tangibile e Prezzo/EmbeddI?d Value;

per la v<lllllnzione di Unipol Banca i rnpporti Prezzo/Utile N~~tto e Prt~zzo!PatrilJ)onio

Neito Tangibile-'.

3. Appl ìcnzione dei multipli 'le lezionati ai valori redditwdì e patl'imoniaH delle società oggetto

di va lutazione, in modo da pervenire ad un intervallo di valori delle società stesse.

: "Patrimonio NelW Tangibile" = Patrimonio Neno - Avviamento,

: <<:Ili [tlmnirdslH1tori eli Unipol hWIHo (;(llbiderato qlmle imervallo temporale di riferimento le medie aritmetiche
rcliltive all'ultimo mese dei prezz:i di ,hiusuril di Bors« patiire dal 12 marzo 2007 (l'onte: Datnstrcilm),

'Oli amministratori dì Aurora hanno eonsidermo il prezzo ufficiale;(\l 7 marzo 2007 (Fome: Faetset).
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AIewdo della l'erra di l'eg/'t:>\siu/lf:!

Il 111cl0do della retTa di regressione (c.d. Vali/e A{all) stima il valore di Ilna società "nllil bns~"

ddia correlazione esistente, per 1!Il cllInpìone di società comparabili, fra la redditivitÙ
prchiVQuica del capitale proprio t:d il relativo premio/seOill{) espresso dai prezzi di borsa rispetto

31 patl'irnonio 11;:\(U. Tale c(,rrelaziollc è stimata attraverso una regressiollì: $tutistÌç~ dei dnti

rchltivi ;d rapporti. e$i~;tente tra In copitolil7ì1ziolle di !>CWHl c il patrimonio netto (espresso d,,1

ilHlltiplo PrBV () ptrBV) e In l'cdditività attesa cbi mezzi propri ((~o;;pressa d"l RoE o dal

RoTBVi) per il campìf>'lle di SOCidà comparnbili. Dall',ll1alisì di wli valori & f'llssibih: d,:sllIlll:rc

il Illtllliplu PiBV u P·TBY assodabile alla reddirivitll prospcnica della società oggetto di
\<ì Iml:1zione.

li CHlnptOne utilizzato nnlll1inislratori di Aurora ai fini deWllpplknzione del metodo ddla
l'eH;) di regressione pC'r la vlllutmdone di Auron\. corrispolldt' a «ud]\) utilizzllto in applkaziol1e

del metodo dei multipli di merc:\to.

Ah'lOdo dei pre:::i obiettivo degli ol1a!isli (e SOl/lilla delle parrì;

Il metodo dei prezzi obiettivo degli analisti esprime il valore della società oggetto di
\nlutmìone sulla base ddla media. consenSllS. dei prezzi lorger del titolo espressi clagli mwli:->ri

di primarie istitllzi()ni finanziarie che scgltOn(l In s()ciet~lllei propri rnpporti dì ricerca>

Nell'ambito delrapplicaziolx' di mie metodo, occorre individuare un numero di ricerche.
appartenenti ad un arco temp{lmle recente. che rappresenti un campione signit1cativo,

..;\ tul proposito. gli ulIlministratori di Aurora hanllo estuninuto In vnllllazione di Aurora

,dl'ettunta ncll'ambito dì valutuzkHlì ckl Gruppo LJnipol pcr "somma delle l'<lrti'' contenuta nei
nlpporti di ricerca nazionali ed inkmnziollalì emessi tm settembre e dicembre 2006,

,\j(flodo dei pl'i!::i dì borsa

Il metodo dei prezzi di hnrsa esprime il valore della :->ociellÌ oggetto di V;dllt:IZiOllt sulla base

dd!;, capitnli71i1/ioile dei titoli negoziati su nìt'l'c;rti azionmi regolamentati riil)})r<.'scnt;ltivi della
SOCi"';l in ogg..;oltù,

Nclrnmbito dell'applicazione di tale metodo, occorre individuare \In giusto equilibrio tra la

necessita di mitigare. attraverso osservazioni su orizzonti temporali sunicientemente estesi,

l'effetto di volnrìlit,ì dei corsi giornalieri e quella (li utilizzare un dato corrente. indicatìv{l di Utl

valore di m.:n:<lto recente dc1ln societÒ oggetto dì valutazione,

In panicolare. ai t1ni (kll'npplicazione del suddetto metodo, gli amminiSTratori di Aurora hanno
I.'onsiden.uo il prezzo urtkiale delle Hzioni ordinarie e privilegiate di Unipol al 7 luarzo 2007,

AfcfOt!O [Idle tronsa::ìonf comparabì/i

L'applicazIone del metod() delle trunsazkmì çOl1lpilrnbiliindividuu ii vulore di Ull'impres.n sulla

btl$<: (ki pagati per transnzioni s.imilal'ì. Tali compmvclldile pOSS0l10 !Jl(,;orporare il

riconusc ìnlcnto di lIll premio legato; (il all'ucquisizione del controllo o di qtlClte rilevanti di lali
società (ii) al L'i;mti'Ìkio atlribuito datracquil't;llte per le sinel'gie collseguibili attraverso tali
acquisizioni mi! al valore slrmegico dell'operazione per l'acquireme.

; "R0tul'I1 011EquilY" Utile Patrimonio Nello
"Retllrn (J11 Tangiblc Book Valllc" Uti le / Pntrillwnìo Netto Tangibile.
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Nel caso specifico, gli amministratori di Aurora hanno utilizzato, inn.anzitutttl, la metodologia
dei prezzi pagati in operazioni di fusione <.:d acquisizJonc simUari av<.:nti ad oggetto SOCidÙ

quotai\? comparnbilL ilhltizznndo, qnindi. che la valutazione di mercato delle società acquisite
esprima correttamente' il valore su base stanti alone ,kll'a7iend:l ncquisita Ai fini dell'analisi.

sono state ;:;CIC/lollnre alclIne tra le piÌl recenti operazioni llvverlllte in !t;Jlia aventi per oggett<)

istituzioni finHn.ria r 1<:: qtlot Lite.

5. OrFFICOL TÀ In VAl,UTAZIONE INCONTH.A TE DA(.L1 AMMINISTRATORI

5.1 OifHc.lltÙ di \'aluhlziolH' incontrate dagli amministratori di Unipol

Le valutazioni svoltI.' tinI CU1i;,igliu di Armninbtrazione di Uniptìl. anche con l'assistenza e il
supporto di Mediobancil, devono essere ('{\Ilsiclerate alla luce dei seguemillll1iti e diffkoltà di
val<nuziune:

•• utilizzo di dati pr-:visionnlì rd:1tivamcntt,;~ al PimlO Industriale- c (llic proiezioni ccon{llnico­

nnanziarie :;0062009 di :\uroru, che per loro natura prcsentuno profili di incertezza;

• redalione del Piano Industriale e delle proiezioni economico-finanziarie 2006-2009 di
Aurora secondo principi contabili non omogcnci. in quanto mentre le proiezioni ecOt1()lnico-

di AUrora sono state jH,'disj)oste secondo principi conwhili italiani. il Piano

Industriale è stt1l0 predispostn secondo j principi contabili internazionali IA5-IFRS. Ai fini

defrindivid\lilzione dell'intervallo dei rapporti di cmllbio è stata tuttavia considerata anche

la rie;posizione (Idl'utile nello di Amora secondo i principi <.:onwbili internazionali 1/\5·

IFRS.. Tal.: riesposizione 110n ('o,;tituisce peraltro Ulla versione dc!k proiezioni economico­

finanziarie 2006·2009 di Àurora secondo i prillçipì contabili internazionali:

• con riferimento ad Aurora, assenza di rifèrimenti vi dì lìh:rcmo, quali i valori di
non és;·,:ndo le azioni ddhi stessa quotate SIl un mercato unkì;J1e regohHl1entnto, 111:1

presso il "TF'vlEX S.S.O. Ter70mCI'cnfO Exehange". gestilo da Temex S.p.A. mercato non
n:golamentHto <I..:gli sU,tJnlcnti t1nnnzimi demflterializzari diffusi tra il pubblic() in maniera
rilevante. nOI1 piÙ operativo da alcuni mesi.

5.2 Difficoltà di valutllzioni incoutrate dngli anlluinistrato'; di AUl"orn

Le valutazioni svolte dal Consiglio di Arnrninistnlzionc di Aurora, anche con l'assistenza e il

"uppOl1n di Credit Suisse. devono ess~'re consiclel'ate alla luce dei seguenti limiti e difl1collà di
valrHtlzicme:

• r dmi eçonorllici l'manzl.HI di Unipol relntrvi nll\rsC'r<:ìzio chiusosi al 31 dìcclnbre 2006
nOIl sono ancora stati sottoposti aWapprovazione dell'assemhlea degli azionisti e il relativo

processo di revisione le non è ancora stato completato. Il Consiglio di
Amministrazione di Aurora non esprime neSSlIll parere o valuu\zione sul valol'0 e]h; le ilLioni
di Unipol avranno per della pubhlicazione dei risultati rdativi all'esercìzìo 2006:

(Il le proieziQni economk:o-finllnziarle 2()()6-2009 di AUl'()!'a non sono state separatamente
presentate alla comunità fimrnziaria, bensì hanno esclusivamente costituito una componente
del Piano Industriale:

'" l'analisi ò stntn fon<!nto sul piano/sul!.: proi;,;zioni cconornico-finunziuric cmllcnlllc ncJlu

documc:nlilZìone milizznta tinI Consiglio di /\l11ministrmdonc di Aurora. Poiché il piano/lc

ploìetioni ::'0110SlHli n:dalli sulla has~' di prim:ipi cuntabili non omogeneI. gli i:llnministratori

di Aurora hatlnO eHeltllato delle :11l<llisi di sensitività allo scopo di tenere in considerazione i
dilli:r(:lllÌ principi contabili utilizzati. lno:tre. hanno effettuato 1I1Ùmalisi di sensitività in
relazione ill livello di p.1trìrnonializz<1zionc di Aurora rispetto ai livelli di
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patrìmonialìz:zazìone di Unìpol e delle sodetÙ comparabìli alle societÙ iutereS5me alla
Fusione;

• non 5(1)0 stare tenute in considerazione le ìntol'llì<llioni rèlative alle quotazioni storiche delle
azioni ordinarie Aurora sul ··Icmex.lt S.S.O. Terzomèrcato Exchange", sistema di scmnbi

organizzati gestiti) da Temex S.p.A, data la scarsa liquidità storica del titolo Aurora e in
quullh) le 1\;'i,[I)Zl:l2'l(YI1l su tale piattaforma risultano sospese dal IO aprile ~006;

'" sono stati c0l15idcrati \lIlche v<llori di mercati) che sono sig.IlH1<.:alivamcllte illtl"enzatì
dall'o::levata vel!ntiJi là d It: lw n:\:~'lm:tnellte carmtcrizzato i mercati finanziari. fa le

çond i.done di volmi lità, ed in panicolHl'e la volatilità ch:lle azion i ordinarie e privilegiate
Unipo!' potrebbe avc're un impatto ~;ul Rapporto di Cambio,

6, RISln;r ATI EMERSI
AMJVUNlST HA TORI

DALLA VA LUr AZIONE EFFETTUATA DA(;U

t;. l !lbIlItati emersi dalla nllutaziolle effdtllahl ch.gli amm in istt'utol'i di Uni poi

L'applicazion..: dei metodi di valutazione illustrati 113 portato gli amministratori di Unirai ad
individuare il seguente intervallo di valori per le Societa:

Anrol':l

Valore
il1 Ellro milioni

Mnx

[)DM

Met()do misto pUlIillloniuh:-n:ddilultlt.:

Metodo <lell41 Somma delle Puni

Metodo dei nmltipli di merc<lto

DDM

Metodo misto pHlrimoniale-reddituale

IVfetndo delln Somma delle Parti

Metodo dei multipli dì mercato

lJnipol

l 958

2.248

2.177

2.219

IV{in

5,S20

6.494

7.809

6.118

V.lI()n~
{Il ElIro mlfitml

2.174

2.407

2..491

2.611

Max

6.340

6.798

8.518

7.792
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Sulla base delle stime dei valori l'<.dativi di Aurora e di Unipol derivanti dull'applìcazione dei

metodi di clIi sopra, tcnuto anche conlo:

• delb proporzione attllalmunre esistente tra llumero di azioni ordinarie e numero di aZIOni
pl'ìvì

•• dcl rappol10 di conversione esistente tra il prezzo delle azioni ordim\ric c quello deJJe azioni

privi legiate di Unipol n!la data de j 7 marzo 2007;

sono stati ckterminati i sel!.uenti intervalli per il Rapporto <li Cambio:

11lternllli Rapport.o di cambio

N.1\1.. Unipol o!'d. N. llzioni
Ali l'ora

N. llL. Unil)ol pl'Ìv. - N,
uzioni Aurora

DD\l

Tvh:rodo misto patrimonia le·
rb:ldituale

i\.lctodo della Somma dd le
Parti

:Metodo dei multipli di
mercato

\fin

0,550

0.443

0.532

l\lax Min"1llx

0.544-

0.3290.335

0562

0,3390.346

OA64

0.2730.286

0.576

0.3280.355

6.2 Hisultnti emet'Si d;llla vnJutllzione eff(.\tttmhl dtlgli amministrntori di AUI'Ot'll

L'applicazione dei metodi di valumzione ìJlustrati ha portato gli amministratori di AtlrOr11 ad

individuare il seguente intervallo di valori per le Società:

Vulori delle Sodctà

Valol'c
ill E/lr(~ m/[;ardi

]Vlin Max.

Aurora

Unipol
7.2 S.I

Sulla base deJle stime dei valori relativi di Aurora e di Unipol derìvanti dall'applicazione dei

metodi descritti a! paragrath 5. tenuto anche conto della proporzione esistente alla data del 7
marzo 2007 tra la cupìtalizz;lzionc di mercato dçHe azioni ordinari;.;' t~ la capitalizzilzion0 di

:, L'art. 5 dello Statuto di Unìpol recita: "[n caso di aumento (lei capìtale soda le mediante aumento dellllimero
delle azioni. l'aumento stesso avverrà mediante emissione cÙnlemporanea di azioni delle ci1tcgorìc. di tempo in
tempo esistenti. e ne!!::! proporzione esistente tra le categorie medesime".
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mercato delle azioni ordinarie equivalenti, determinate sulla base del rapporto di conversione
esistente tra le azioni ordinnrie e k' azioni privik'giatt' di Ul1ipol alla stessa dala. S,1I10 stnti
determillati i seguenti intervalli per il Rapporto di Cambio:

N, uz. Ullipol 01'\1,- N. IIziol1i
Aurora

Min

N. az. Unipol privo - N.
Hzioni Aurom

Rapporto di Cambio (lA 17 (L'S03 0,258 0,3 Il

l suddctti r~ìpporri si altestano :111' intcflIo d •.dl'intervalkl di 0,431-0,511 tlzioni ordinarie Uni poI

c 0,2660,J 15 azioni privilegiate Unipol per ciascllna azione ordinaria di Aurora approvato dal
Consiglio di /\nlministrnzi,)jjC dì Unipol in dnti! ! l dicemlm: 2006 e <lnl Consigli() di
Amministrdzio!1c di AurOlil ill dntH 18 gellilaio 2007.

6,3 DeterminHzione del rapporto di cambio Iìnalc

All'esito d~i sudde!li processi valutativi e del confronto ragh)!Ulto fra gli esiti ottenuti
datrapplicazioue d2i diftèrenti Ilh,todi valutativì seleziolHlti. tenuto anche conto del lavoro
svolto dai i Consigli di Al11ministrnzione di Unil'0l e di Aurora hanno definito c

condiviso il l'apporto di cambio, che determina ìlnull1cro di azioni <li nuova emissione
III servizio della Fusione:

li. 0,510 azioni ordimwie e IL 0,314 llLioni IH'ivil~giate Unil)()l di IUIO\'l1 t'lnissione, tutte
prive di ndnre IHHuinale, per ogni azione ordiniH'ia AlII'm'a del \'11Im'c nmnimlle Ili Rul'll
0.27 C31hlU1l3.

7. LA \fORO SVOLTO

(a) Lavol'o svolto sulla docu m(,~1I1alionc utilill~lta. mellzionntn al p1Wlgl'llfo 3
IlI'cceden te

Con rilì:rillll:lllo alla documentazione utilizzata, sono state svolte le seguenti procedure:

,. Considerato ch" i metodi di vnllltazione utilizzati dagli Amministratori. anche slIll:l
base delle indicazioni dei Consulenti, assumono come base di riferimento ai >21\$i

dell'Hrt. 2501 quale!' le s.!ttwzioni patl'imoniali ,~I 31 dL::ernhre 2006 di Unipol e
/\mol'U il i l'ispettivi prl)gcllì di bì lancio de lIe societò alla suddetta data.
con ril:.::rillì21l1() tali progetti dì bilancio abbiamo effettuato coHoqui con le Direzioni

delle Società e con In rispettiva ,o,ocictÙ di revisione, al fine di rilcvun: ; 111 incipì

contabili urìlizzmi ('d i liuti stllientì (;(jjì('emel\ti la redazione dei progeni dì bilancio.
analisi critiche degli ammontari in essi esposti e degli indici di bilancio da essi
ric;ht1bili. nonché analisi degli scostamenti di tali arnmontarì ed indici con quelli
lisuhanti dai L'Ilanei dell'esercizio 2005.

Il s(lpradeseritto 1:1\\\1'0è stnto svolto ndla misura necessaria per il wggiungimento
delle finulltà dell'incarico confì::ritoci, indicate noi preccdentc paragmfo I.

Abbiamo altresì raccolto, ,ltlravcrso colloqui con le Direzioni delle Società e la

riS!)ctt iva società di revisione, inlt)rlllazioni circa gli eventi verilìcatisi dopo la data di
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chiusura dell~ situazioni patrimoniali sopm menzionate, ehe pn<;$ano HVèl'e un effdt()
significativo sulla determill1l7ione dei valori oggetto dt'! pre$('nte t'same.

• Fermi restando l'incertezza i limiti connessi ad ogni tipo di stato previsionale.

~lL,biam() discusso con le Direzioni di Unipol e di Aurora i criteri utilizzati pcr la

rcdazh)ne del Piano Industriale, llom:hé delle proiezio111 economico·tlnazial'ie 2006·
2009 di Alll'ora. anche al fine di veril1eare l'aPI)Jjcazionc di criteri omogenei nella

determinazione dei rispettivi dati prospettici,

• Abbiamo in11ne analizzato la documentazione elencata al paragrat~) 3.

(1)) Lllvoro svolto :mi mttodi ulilizZllti per la tletennhmziollt' del Rapporto di Camhio

Relativamente ai metodi adonati dagli Amministratori pcr la stima del valore delle

S(,cldà e, quindi, del Rappe,rtn di Cambio. nhbiamo svolto un esame dei metodi

seguiri. raccoglkndo elementi utilì per accertare che t~ì!i metodi lbsi'.ero tecnicnll1enìe

idonei, nelle specif1che circostanze. a detenninare il Rnpporto eli Cambio preservand" il

crih'rin 11c!l'0I110L:'>IH'ità \;i!ulllttVa Abbiamo i!1t1!tre svolto le seguenti procedure:

•• v8rifica della completezza e dell'omogeneità dei pmcedimenti seguiti dagli

amministratori di ciasculla società nella detenninazione del Rapporto di Call1bi~):

•• verifica cile i metodi di valutaLIollc (lhiCtO applicati in 1110do unifbrme;

• verifk:a della coerenza dei dati milinalÌ rispello nlle tomi di rilel'illlt:'nlo e alb
;!oclImemazion0 Ulilizzata (kscrilltl nel prccùJçnte puragrn fo 3;

• verillca del!;! corretle17àl matematica del calcolo del Rapporto di Cambio risultante

dall'appl ìcazione Iil(>todi di valutaZione adottati dagli A.mm inistratorl, anche sulla
b:1St~delle indicazioni dei (>.insulenti;

• di analisi di sensitività l1elI'mnbilO dei metOdi di valutazione ;ldonati con

ì'obicllivo di veril1care l'impatto sul Rapporto dì Cambio al varidre delle ipotesi, dei
parnmetrì e dei pesi t1tìll7znti dai Consulenti:

• colloqui elln i ConsulentI. con i qunli abbiamo discusso l'attiv'ìti\ di analisi svolta suHe

società oggetto di valutnzionc con pnrtÌ\:olarc riferimento ai parametri considerati in
ciascuna VallltilZlone ed al grado di sostçnibilità attribuita (!<li Consulenti alle

aSStlllLÌlmi su nli si basano le l'l't'visioni economico-tinanz larie,

8. (:01\1ME:NI'1 SllLL't\l)EGliATELZA DE:I METODI UTILlZZATl E SULLA
"ALIIH!,\' DELLE STllVIE J3HODOTTE

Gli AmministratorI, i>10rC'1lIc'melllC con le finalitl1 dclle valutazioni, hmmo privilegiuto nwtodi
che assicurano \nlori <:omparablli per le Società ai fini della determinazione del Rapp\Jrto di
Cùmbio. P,:I tale t'illnlità. peraltro. hanno segllilo il principio dell'omogeneità valutativa,

rkhicsti) nclk opt:lllzìe'nì dì fusione. non n<:ccs5;lrimm::IHe nell'applicazione del Iw:c1c'"iIllO

tlldlFlo di vultllazione, quanto anche nelrmilizzo per ciascuna società dei metodi e,o dei
paranlélrì che ne apprezzino le peculiarità e le leve (lì creazione del vnlore. Benché.
inf~Hli. operino nello stesso settore. le Società presentano caratteristiche dimensionali, operative
ed lJrganlzzative nOlH,:hearee d anàd differenti, derivanti nel caso di U Il ipol anche dalle diverse
-:ntitÙ ;.;he costituiscono il Gruppo. T al i aspetti hanno indotto gli Amministratori ad liti lìzzare

parametri elo 1J1l'wdi di \aiutazione differenti l'Cl' valutare le Società, c:l1c permettessero di

apprezznrne adeguatamente le specificità. ha clli:

• il valore ddJ'auiviti'l ballì:al'ìa, l'he presellla çaratterisriche e livelli di stabilitÙ difTert'lIli

rìspctlO all"anività assicurativa svolta tradizionalmente dal Gruppo;



18

• ìl diverso livello di palrilllonializzazione del Gl'llppO nel suo comple!'\s() rispetto ;1 (jllello ,li
Aurora eOlbiderata individuahnente.

Gli AUlll1;ni.,lratori si S0110 avv:ìlsi per la determinazIOne del Rapporto di Cambio di propri
consulenti, cile !lanno svollo le valutazioni in 1110do autonomo fra loro. La s~dta dei melOf1i di

valuta/I,}j)\) ,; {h:l parametri operata dai Consulenti è stata pertanto differente ma ha comunque

condotto gli stessi a considerare congrllo dall)UlHO di vista nnanziario il Rappono di Cambio.

1n particolare, il Rapporto di Cnlnbio è sostanzialmente centra)e rispetto aWilllt'rvallo dei

rapporti di cambio individuati da ;'vlediobal1ca, lnentl'e risulta superiore. anche se per

mrotondamemi, al limite massimo dell'intervallo dei l'apporti di cambio individuati da Credit
Suisse.

CiÒ premesso, esprimiamo le nostre consldernziQni a riguardo:

•• le valutazioni sono,;!a(.; svolte Ammini"trt!ori su base .<•.fand (110m' e nOI1 tengono
conto di sinorgie di ricuvo o di coste) che potrebbero deriv<ue dalla Fusione, anche in
cOl1sider<1zìuJH.'de l giÙ elevato gludu di integra.z1om: i;' \.ool'dimtlllt'lll\l l'la k SOI:Ìt..:llÌ .

•• r mewdi ndollilti dagli AmnlÌnistratori per la va lutazione delle SocieriJ '.;ono comunemente
aeeet!;!! i "d tll ilinMi ne I sette)!" rlSSieunltivo e finanziario, sia a livello nazionale che

in!cmà.dol1ale. Le Società sono sUlle valutate ricorrendo a una plufi1Jità di l1letodi. sec()lldo
un appro\.~cio condiviso ndkl prllssi in quanto consente di sottoporre (1 vlÒrit1cn i vlliori

n:tnrì v i ';1 inmti p..:r °1:11ì societò. ( I]),;todì adottoti 11011 devono essere pel'nlrro mwlìzzati

bensi CO!lslc!cwti cOllle parte insç.indìbìk di un processo di vallitazione unico.
Gli Amministratori e i Consulenti hanno ritenuto che tutti i IBCIOdi llliliu.<11 i (t,lsscro in g.rado

di romi!;: illl!\.'d::"illl1.J C:Olnc'ilUIU in!(lImatlvo alla determimlzìont' del Rapp:)J{o di Cambio e
non hanno ndi ritenuto che <llcuni dì essi dovessero essere considerati come metodi

princ ìpnli e altri come me/cHli dì contwlJo,

•• Gli Amministratori <i' i C'<.msulenti hnnno sclezionato, nell'ambito ognuno d,'da propria

<ogg,mività c comunque sulla hn:;e di pnw0dimenti ruzionali, i metodi che IlLIllno ritenuto

piÙ (t(kgWilì !Kr la stima del Rapporto di CambitL

Gli nmminl:,;1Ialol'Ì di Unipol hdnno uriIìzzalO per le valutnzioni criteri analitici {DDM,

m~t()dl patrimonialil e criteri di mercato, mentre gli anllninistratori di Aurora hanno ritenuto

di fondare le proprie considerazioni essenzialmente su rifèrimenri di mercato (mnltipli di
nw!\.:ltO, rerrn di regl'l'$sinnc, obiettivo degli analisti, pr"zzi di borsa p~'1' Unipol e
m;;;'lodo ck·!Ie trnns:uioni il. (!li amministratori di Aumru hanno ritenuto ilwltl'e di

tener çonto, p;;tr ItI veduuzioll,' dì fale sociot:!. sia di riferimenti di mercato che dei risultati
dctl'npplicl1zioIK' di un (,itèri" flncdiliç() CDDM).

Plll' ndla divel'sìtÙ delle sedte fatte si osserva comunque che:

- sì,agli fllllminisll'atol'i di tinìpol che quelli di Aurora hanno considerato per la stima del
Riipporro di Cambio parnmetri di mercato, che rappresenmno quindi per entrambi Ull

ri1erimento comune.

[ ('(\lJS\denti. pur un impinnto metodo logico difl'erente, hanno ritenuto

COJ1mnquc congruo ii Rapporto di Cambio. Gli azionisti delle Società, :ilIlLi base dèlle
analisi svolte /\mministralOri e dai Consulenti, hanno quindi la di

lbllllarsi ull'upiniom: >lIl Rapporto di Cmllbio uelcrlllillUlo COI! dUt' proc\;'s:;ì valuwlivi

diffcremL che gìwlg0l10 peraltro alk stesse conclusioni in merito alla sua congruìlà. Il

processo valumtivo svollo dagli ~mllnil1islnHOri dì una socict1\ puÒ essere penanto
assimilato ad lilla Inrma di c(limollo dd processo vaJutativo segUito dagli amministratori
del!' altra societÙ.

Ogni processo vnlutot1vo c ogni definizione di prezzo di una societÒ comporto diversi
gradi di discrezionali!à, Qualora sì cOl1thll1tassem le valutazioni riferire ad una mc(Jesima
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azienda c per le tnedesime finalitÙ, poste in essere da piil soggetti dotati di professionalità
equivalenti. emergerebbero costantemente delle divergenze nelle ll10dalitÙ di sviluppo
delle valutazioni, in particulare riguardo HlIa scelta dei metodi di valutazione <: dei

pnrametri ('iÒ è dovuto alla soggt~ttività che vÌ0n0 Ilonnalmente espressa dal vahltau>re e

l1<\l1 ifica !h,ç,essa:Ì3rnente che i processi \nlulntlvi posti in essere dai diversi soggetti

siallo "LH i <,\',,)lti in luodo Iwn m;çUl'llto <) senza la dovuto diligenza, Pur lenendo "mto di

lale soggenivitÙ. la s(:dta (ki mde,dì di vallltazì(Jl11C e dei parametri deve es::.ere
eOllHln((lle ragionevole, 1\011 adeguatamenle slippOrlala e applÌL'Hla in rnodo
omogeneo pel la VU1Ul41l.iolli;: ,le Ili;: 501.:il:tÙ .

•• Rispetto aWlH!cilll:nczzn dei llklOdì di valutazione lItilizznri 111:1caso specifico si I)ossono
svdgere le seguenti comi·derazioni:

M.elodi jinmduri (DDM) I metodi filHll1ziilf'Ì consentono di considerare su basi
omogenee se.cìctà che preSel1lilllO caratteristiche operative differenti. in quanto

permettono di apprezzare il vdlore di una sncietÙ sulla base {lei suo piano di sviluppo e

ddle stle caratteristiche intl'ìnsecht', La scelta di utilizzare. quale metodo finanziario. il
metodo DI):\l ndl'accezione ddl'Exeess Capital è una pl'~lssi CDndivisn ndsctlOre

nmllllimìn, 11t,'1 quale In m!SlIril (!ei 1111$si di cassn di pertinenzu azionisli &

in fluenznlg dal IÌ\'('llo di patrill10nia Iizzazionc richiesto dalle AutoritÙ di Vigihlllza.

Mt'lmli jJlItrimoJJiali 1misto patril/loJ/ìa/e-n!ddiluale, Sol') - I metod i patrìmonia li
permettono di stimare il v{lI,)re di un'azienda sulla bm;e dei propri contenuti patrirnoniali

propri, vnlore dei beni materiali e immateriuli), e sono int1uenzati in maniera
limitilta da considerazioni suJle prospettive dì reddilo dell'azienda. Tali metodi. oltre che
ad essere utilizzali nella prassi vallltativ» Ìla liIln;\ per le compilgnie assicllrativi:.), sono

inollTc adHni !l,'! (n:;: in ('ui si renda 0pPOr1l11l0 mitigare l'incertezza sulle pn)'5pl.'ttìve
redd itu ti 1i de I:' azienda.

C'rilerì di mercafo 'IfIufti],,/i di mercato. retta di l'cgressione. pre::::i obietrivo degli
anafisfiJ -I criteri di mercalO permettono di apprezzare il valore e l'appettibilità di una
societit sulla base di Hlttc le informaz ioni disponibili al men.::ato. al mOlltt'l1m dei la
valutazione. sulla sDcietà e sul suo settore di rifì:rìmento, Tali criteri S0110 adatti nel caso

dì società che forniscono al mercato unOadeglrata informaUva "!ll proprio lllldamelllo
attuale l.' prnspetticn e che operano in settori dove esistono s"cielÒ cC'l1lpnrabill per
tipologia di nttivi s,olta, dilllensioni. reddivitÙ. Nd caso specllko. i criteri dì mercato

SOlto rit0'mili adeguali in lnip,)I, quale socÌ0tÙ quotata. Jt)rnisce al mercato in

mod\J n:g(dHre infonnuzioni :;,i11,l propria sìnwzione c sulle Slle prospettive. inclusc

quelle cL:ik princi pn li park~c ipale. c il settore ,1'5SicuratiH) pl'cscl1la UII nt1ll1ero

'511tlìciemcmcnte nmpio dì sodcl,) ceHllpmilbiii.,

Pre::::o di horsa del titolo -- L>: fusioll ì nelle quali una sola delle società oggetto

del!' operazione è quotata, presentano una clifficoltà di valutl17ioneo p()jché solo per lIna

delle socielll i prezzi di borsa possono costituire un ri{èl'imenw pc'r la determinazione del
Rapporto di Cambio. NelL, valatativa si riscontrano in quesla sìtuilzioae

cornportamenti diversì. In alcuni casi, viene dato maggior peso alla necessitÒ di

salvaguardare il prindpio dell'omogeneità c pertanto i riferimenti forniti dalla bt)rsa non

vengono çOllsideralÌ ncna stima del rapporto di cambioo In altri I:dsi, si ritienI: invece che

il contenuto informativo l{lrnit\) dalla borsa sIa çosi significativo ai fini della fh"azione di

llll vulml' (k!1'aLiellda che il ~uo cOlllCnUlo non possa essere trasctlnHO. Nel Caso in

esame, il Consiglio di Amministrazione di Unipo! ha ritenuto piÙ OpportUllO

salvaguardare il principio dì oll1ogendtà e 110n ira qumdi considerato nelle valutazioni di
Unìpol le quotazioni di borsa ckl tilolo stesso; viceversa il Consiglio di Amministrazione

di Aurora ha ritenulo rilevami la! i li lIotazìoni t: le ha considerate nella stima del Rapporto

di Cambiù, La lettura congiunta delle relazioni dei due Consigli di Amministrazione
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permette. quindi, di analizzare il Rapporto di Cambio sulla b'lse dei due approcci seguiti
nelin prassi. allorché solo Uilil delle societÙ oggetto lklla fusione sia quotata.

Si rilièllc illfillt: upportUIlO sorrolincare cile la flnalit;') principale <leI procedimento décisionale
degli /\mminìsudlOri Cì)!1sbtc in lIna stima del vaioli relalivi alle singole società ()g:zetlto della

Fusione. effetTuma attraverso l'applicazione di metudi omogenei ai tini della determinazione del

ì{:lpporto di Cambio. Tali valori non S0l10 pertanto lltilizznbili per lina!itÙ diverse.

9. L1lVUTI SPEC:JFICI lNCONTHATI DA,L REVISORE NELL'ESPLETAMENTO DEL
PRESENTE INCARICO

Ndl\:~,pletalllt;'tll(l dd nostro incarico abbialno inconmlto le problelnatiche generalmente

ricorrenti llclrambilO di processi valulativi analoghL specialmente nel caso di società che.

",ebbene O,)i2T,lnll nel medesimo seftore (li riferinh~llt(). presentano differenze dimensionali.
ed org,an izzmìve nonché aree (r<1n~lridiHerenti.

In merito ,dli! principali limitnzioni '" diffieoltil vnlutarive incontrnte si segnalano in particolare

le seguenti:

• Dati pl'Ospefficf mili::::arf - I mdodi di valutazione utilizzati dagli Amministratori e dai
Consukmi hanno comportato l'Utilizzo di dati pl'C'visi(wdi predisposti dalle Societii, per loro
natura ed incerti in (jtlanto sensibili al mutamento di variabili nmero economiche, a
fenomeni esogeni ;d!'l1zj(:nda, al livèllo di c'lpitale impiegato, nondl..i basati, nella

,1l1(!lC su un insk'me di assunzì"ni il,otetiche relati ve nd c,c'lui futuri c ad azioni

,k:gli organi amlninistrativì. (Ile non necessari.unente sì verificheranno, Frn l'nltl'o, 1101caso

i risuhnti pl'o:spettici potrcbbcl'() esscre influenzati da alcune recenti novirÙ

ÌillÌ\<' \ disciplina del risarcimento diretto dei danni dcrivnnti dalla circobzi')lIc stmdale;

ibvrulizzilzipl1i, COli p'lrlk:u!me I ìEJlilldo 11ilIl;tllddtì ugvI1Lluii vai contralti di assicuruzione
di dllnlla plill ì!;;'ll1wle), che pOlrebb~ro avere Un impulTo sulle prospettive di reddiw delle

cCHnpagnie assicurative, allo simo attuale dinkilnh:llte prc\edibile.
Il Pianollhìustrìale e le eco!1IHniu)-fll1anztUrie 2006·:20U9 di Aurora sono stati

redatti suìJa base di principi c(,ntnbìli non omogencl (prìn..:ipi IASJIFRS per Uni poi, principi
\:\illlnbl1i lHlzionali per Aurora). Sono state pcrnltro svolte delle analisi di sensitività allo
scopo di considerare nc~lle valutazioni gli d'ferti differenti principi contabili utilizzati.

• S;tlta::iolli pOlrimolliali ed Embedded Valm: • Oli AmiHillisIratori e i COllo.uh.:uIi ItWlIH)

[,a:<)\o le proprie analisi sulle situazioni pnrrim\H\ialì corrispondelHi ai pWgdIi dì bilancio
per t'esercizio 2006, I progetti di bilando d'esercizio e consolidato di Unipol saranno

sottoposti aH ,ipprovazione delfAsscmblea AZionisti convocata in prima çpl1\OCaZI\hle

l'CI' li giorno 23 :2007, 1I1entre il di billmeio d'esercizio di Aurora sarÒ

S()ltOPO$to ali degli Azionisti convocata In prima

convocazione p\:T il g.iorno 18 aprile 2007; non SOltO altresi attualmente disponibili le
rdazioni della societil (li revisione, Inoltre. la valutazione dd Va/lle o(business 111Force del
Ilotta vÌln e del val(m: della mlùva produzione del ramo vita. utilizzati dagli
Al1l1nin istl'alori e dai COllslllemi nello sviluppo delle Illetodologie valutative. sono ri!èriti

alla data del 30 giugno 2006, in quanto i corrispondenti dat i a l 31 dicembne 1006 non en\110

ancora disponibili, né enmo stati sottoposti li verifica indipcnde'llle. al momc'nto della

ellèltllaziOl!e delle valutazioni per la determinazione del Rapporto di Clllllbio.

• Vola!ililà dei merù/ti - Ndl'ilpjdica.zione dei metodi di valutazione sono stati utilizzati dati
relativi a quotazioni dì borsa e previsioni degli analisti finanziari che sono soggetti a
jhmudzioni. anche siunitìcilive. ti CHusadelle 1urbolenze dti mercati,

• Qliola::ìone delle Ci::ioui Allro/,(/ . "\eìl'eìfeulIare le proprie analisi gli Amminisnatori e i
Consulenti non hanno tenuto in considerazione le informazioni l't'lative alle quotazio!ll

storiche delle azioni ordinarie Amora sul ''Tcmex.it S.S.o. Terzoll1ercato Exchange",
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sistema di sçambi organizzati gestito da Temex S.p,A. data la scarsa liquiditil del titolo
Aurora e in quanto le negoziaziOlli $\1 tale piatta!c)('rnn risult;:ll1o sospese dal lO aprile 2006.

lA: suddette limitazioni e di C!i1,;\.iÌIÌl ::;t)no slllie dH noi tenute in altentH considerazione ai tini

dvl remissione della presçme re hlLione.

10. CONCLUSiONI

Sulla base della doeurnentaziol1e esamimrta e delle procedure sopra indicate, e tenuto C{)Irto
della natura e portata del nostro lnvoro come illustrate nella presente reluziollC, riteniamo che i
metodi di valutazione adotliHì <Hmninistratori di Unipol e di Aurora anche sulla base delle
indicazioni dei rispettivi Consulenti SiWl\J adeguati, ill quunto nella çin,:oslal1za ragionevoli e

nOll arbitrari. ~ I:lte gli stessi siano stati correttamente applicaI i ai lini della delerm inazione del
Rapporto di Ciilllbio COI1!t'nuto nel progetto dì fusione.

IJI:LOITII: & lOUCllE S.p.A.

Rìcctll'do Azzulì

Sodo

Bologna. 22 marzo 2007


