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DEFINIZIONI  

Si riporta di seguito un elenco dei principali termini utilizzati all’interno del presente Documento Informativo. 

Tali definizioni e termini, salvo ove diversamente specificato, hanno il significato di seguito indicato. I termini 

definiti al singolare si intendono anche al plurale, e viceversa, a seconda del contesto. Gli ulteriori termini 

utilizzati nel presente Documento Informativo hanno il significato loro attribuito e indicato nel testo.  

 

Accordo Quadro Indica l’accordo quadro sottoscritto in data 16 

febbraio 2024 tra Unipol Gruppo e UnipolSai, volto a 

disciplinare, inter alia, i principali termini e 

condizioni dell’Operazione.  

Autorità Qualsiasi autorità o ente governativo multinazionale, 

straniero, interno, nazionale, federale, statale, 

territoriale, provinciale o locale, ente o agenzia 

pubblica, tribunale arbitrale o giudiziario, 

organizzazione governativa o autoregolata, di 

controllo o di borsa, commissione, tribunale o 

organizzazione o ogni agenzia governativa, 

amministrativa o di altro genere che abbia 

competenza nei confronti di Unipol Gruppo o 

UnipolSai. 

Comitato OPC o Comitato Il Comitato per le Operazioni con Parti Correlate di 

UnipolSai, composto dai Consiglieri indipendenti 

Antonio Rizzi (con funzioni di Presidente), Mara 

Anna Rita Caverni, Daniela Preite ed Elisabetta 

Righini. 

Gruppo Unipol Gruppo e le società da questa controllate 

direttamente o indirettamente ai sensi dell’art. 93 

TUF. 

Holding Intermedie Unipol Finance, Unipol Investment e UnipolPart I. 

Procedura OPC La “Procedura per l’effettuazione di operazioni con 

parti correlate”, adottata ai sensi dell’art. 4 del 

Regolamento OPC dal Consiglio di Amministrazione 

di UnipolSai, nella versione da ultimo approvata in 

data 23 giugno 2022 (reperibile all’indirizzo  

https://www.unipolsai.com/it/governance/operazioni-

con-parti-correlate). 

Regolamento Emittenti Il Regolamento adottato da CONSOB con delibera n. 

11971 del 14 maggio 1999, come successivamente 

modificato e integrato. 

Regolamento OPC Il Regolamento adottato da CONSOB con delibera n. 

17221 del 12 marzo 2010, come successivamente 

modificato e integrato, recante disposizioni in materia 

di operazioni con parti correlate. 
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Società Coinvolte nella Fusione Unipol Gruppo, UnipolSai e le Holding Intermedie.  

TUF Il D. Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58, come 

successivamente modificato e integrato. 

Unipol Finance Unipol Finance S.r.l., con sede in Via Stalingrado n. 

37, Bologna, codice fiscale e numero di iscrizione al 

Registro delle Imprese di Bologna n. 03332211204, 

partita IVA 03740811207, capitale sociale pari a Euro 

5.000.000,00 i.v., interamente partecipata da Unipol 

Gruppo e soggetta all’attività di direzione e 

coordinamento di quest’ultima. 

Unipol Gruppo Unipol Gruppo S.p.A., con sede legale in Via 

Stalingrado n. 45, Bologna, codice fiscale e numero di 

iscrizione al Registro delle Imprese di Bologna, n. 

00284160371, partita IVA 03740811207, capitale 

sociale pari a Euro 3.365.292.408,03 i.v., impresa di 

partecipazione assicurativa capogruppo del Gruppo 

iscritto all’Albo delle società capogruppo al n. 046. 

Unipol Investment Unipol Investment S.p.A., con sede in Via Stalingrado 

n. 45, Bologna, codice fiscale e numero di iscrizione 

al Registro delle Imprese di Bologna, n. 

00625450374, partita IVA 03740811207, capitale 

sociale pari a Euro 5.180.107,85 i.v., interamente 

partecipata da Unipol Gruppo e soggetta all’attività di 

direzione e coordinamento di quest’ultima. 

UnipolPart I UnipolPart I S.p.A., con sede in Via Stalingrado n. 37, 

Bologna, codice fiscale e numero di iscrizione al 

Registro delle Imprese di Bologna, n. 03713571200, 

partita IVA 03740811207, capitale sociale pari a Euro 

4.100.000,00 i.v., interamente partecipata da Unipol 

Gruppo e soggetta all’attività di direzione e 

coordinamento di quest’ultima. 

UnipolSai o Società UnipolSai Assicurazioni S.p.A., con sede legale in 

Via Stalingrado 45, Bologna, codice fiscale e numero 

di iscrizione al Registro delle Imprese di Bologna, n. 

00818570012 e partita IVA 03740811207, capitale 

sociale pari a Euro 2.031.456.338,00 i.v., società 

assicuratrice iscritta all’Albo delle Imprese di 

assicurazione e riassicurazione Sez. I al n. 1.00006, 

soggetta all’attività di direzione e coordinamento di 

Unipol Gruppo. 
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PREMESSA 

Il presente Documento Informativo ha ad oggetto l’operazione di razionalizzazione societaria del Gruppo 

Unipol, da attuarsi mediante la fusione per incorporazione in Unipol Gruppo di UnipolSai, nonché di Unipol 

Finance, UnipolPart I e Unipol Investment (la “Fusione” o l’“Operazione”). Il completamento 

dell’Operazione sarà preceduto dal lancio di un’offerta pubblica di acquisto volontaria (l’“OPA” o 

l’“Offerta”) da parte di Unipol Gruppo e avente ad oggetto la totalità delle azioni ordinarie di UnipolSai (a) 

dedotte le azioni UnipolSai detenute, direttamente e indirettamente, da Unipol Gruppo, e le azioni proprie 

detenute, direttamente e indirettamente, da UnipolSai stessa, e (b) incluse le azioni proprie di UnipolSai che 

verranno eventualmente attribuite al personale dirigente – entro la fine del periodo di adesione dell’Offerta da 

concordarsi sulla base della normativa applicabile con Borsa Italiana S.p.A. ‒ nell’ambito dei piani di compensi 

basati su strumenti finanziari in essere. Per una completa descrizione dell’Offerta si rinvia al comunicato 

pubblicato da Unipol Gruppo ai sensi dell’art. 102 del TUF e dell’art. 37 del Regolamento Emittenti in data 

16 febbraio 2024, nonché al documento di offerta che sarà reso disponibile nei modi e nei tempi previsti dalla 

normativa applicabile. 

Segnatamente, come reso noto al mercato, in data 16 febbraio 2024, Unipol Gruppo e UnipolSai hanno 

sottoscritto l’Accordo Quadro al fine di (i) fissare i principali termini e condizioni dell’Operazione, ivi incluso 

il rapporto di cambio tra le azioni ordinarie Unipol Gruppo e le azioni ordinarie UnipolSai per effetto della 

Fusione, (ii) disciplinare le attività propedeutiche e/o funzionali alla realizzazione della stessa, nonché (iii) 

stabilire la relativa tempistica, la gestione interinale delle società del Gruppo e le condizioni e modalità di 

esecuzione dell’Operazione. 

La Fusione si qualifica per UnipolSai come operazione con parti correlate di maggiore rilevanza, ai sensi del 

Regolamento OPC e della Procedura OPC (per maggiori dettagli circa tale qualificazione si rinvia al successivo 

Paragrafo 2.2). La sottoscrizione dell’Accordo Quadro è stata pertanto approvata dal Consiglio di 

Amministrazione di UnipolSai, previo parere favorevole da parte del Comitato OPC circa l’interesse di 

UnipolSai al compimento della Fusione e alla sottoscrizione dell’Accordo Quadro, nonché la convenienza e la 

correttezza procedimentale e sostanziale dell’operazione di integrazione, rilasciato in data 14 febbraio 2024 (il 

“Parere”) (per maggiori dettagli in merito alla procedura di approvazione dell’Operazione si rinvia al 

successivo Paragrafo 2.8).  

Il presente Documento informativo – redatto da UnipolSai ai sensi e per gli effetti dell’art. 5 e dell’Allegato 4 

del Regolamento OPC, nonché dell’art. 14 della Procedura OPC – è messo a disposizione del pubblico presso 

la sede sociale di UnipolSai, sul meccanismo di stoccaggio autorizzato E-Market Storage 

(www.emarketstorage.com), nonché sul sito internet di UnipolSai (www.unipolsai.com – Sezione 

“Governance/Operazioni con parti correlate”). 

Al presente Documento Informativo sono acclusi sub Allegato A, il Parere, a cui è, a sua volta, acclusa la 

fairness opinion rilasciata dall’advisor finanziario indipendente del Comitato OPC, Rothschild & Co Italia 

S.p.A. (“Rothschild” o l’“Advisor Finanziario del Comitato”), nonché sub Allegato B, il parere dell’advisor 

metodologico Gualtieri e Associati S.r.l. 

La documentazione prevista dalla disciplina codicistica e dal TUF in relazione alla procedura di Fusione sarà 

messa a disposizione degli azionisti di UnipolSai nei modi e nei tempi previsti ai sensi di legge e di 

regolamento. In particolare, almeno 30 giorni prima della data dell’assemblea degli azionisti di UnipolSai 

convocata per approvare il Progetto di Fusione, sarà messa a disposizione del pubblico una relazione 

illustrativa predisposta dal Consiglio di Amministrazione della Società ai sensi degli artt. 2501-quinquies del 

Codice Civile e 70, comma secondo, del Regolamento Emittenti. 

Inoltre, alla luce della circostanza che la Fusione si configura come operazione “significativa” ai sensi e per 

gli effetti dell’art. 70, comma 6 del Regolamento Emittenti – Unipol Gruppo e UnipolSai predisporranno un 

documento informativo congiunto relativo alla Fusione ai sensi dell’art. 70, comma 6, del Regolamento 
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Emittenti, che pure verrà messo a disposizione del pubblico nei tempi con le modalità previste dalla normativa 

applicabile.
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1. AVVERTENZE 

1.1 Rischi connessi ai potenziali conflitti di interesse derivanti dalle operazioni con parti correlate 

Come meglio illustrato nei successivi paragrafi, l’Operazione si classifica come operazione con parti correlate, 

ai sensi della Procedura OPC, in virtù dei rapporti partecipativi in essere, come dettagliati nel successivo 

Paragrafo 2.2. 

In particolare, l’Operazione è stata qualificata da UnipolSai come operazione con parti correlate di maggiore 

rilevanza ai sensi degli artt. 2 e 9 della Procedura OPC e dell’Allegato 3 del Regolamento OPC.  

Conseguentemente, UnipolSai ha attivato i presìdi e le misure previsti dall’art. 8 del Regolamento OPC e 

dall’art. 9 della Procedura OPC relativamente alle operazioni di maggiore rilevanza, a tutela dell’interesse 

della Società al compimento dell’Operazione (e, in particolare, alla sottoscrizione dell’Accordo Quadro), della 

convenienza e della correttezza sostanziale dei relativi termini e condizioni, nonché della trasparenza e 

correttezza procedurale, il tutto secondo quanto descritto nel presente Documento Informativo.  

Alla data del presente Documento Informativo, il Consiglio di Amministrazione di UnipolSai è composto come 

segue: 

Nome e Cognome Carica 

Carlo Cimbri Presidente 

Fabio Cerchiai Vice Presidente 

Matteo Laterza Amministratore Delegato 

Bernabò Bocca Consigliere Indipendente 

Stefano Caselli Consigliere Indipendente 

Mara Anna Rita Caverni Consigliere Indipendente 

Giusella Dolores Finocchiaro Consigliere Indipendente 

Rossella Locatelli Consigliere Indipendente 

Maria Paola Merloni Consigliere Indipendente 

Jean François Mossino Consigliere  

Milo Pacchioni Consigliere  

Paolo Pietro Silvio Peveraro Consigliere Indipendente 

Daniela Preite Consigliere Indipendente 

Elisabetta Righini Consigliere Indipendente 

Antonio Rizzi Consigliere Indipendente 

  

Il Comitato OPC è composto dai Consiglieri indipendenti Antonio Rizzi, facente funzione di Presidente, Mara 

Anna Rita Caverni, Daniela Preite ed Elisabetta Righini. 

In data 16 febbraio 2024, il Consiglio di Amministrazione della Società ha approvato la sottoscrizione 

dell’Accordo Quadro; i seguenti Consiglieri hanno dichiarato di essere portatori di un interesse ai sensi e per 

gli effetti di cui all’art. 2391 del Codice Civile, per le ragioni di seguito illustrate: 
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- Carlo Cimbri, Presidente del Consiglio di Amministrazione di UnipolSai, in quanto (i) riveste anche 

la carica di Presidente del Consiglio di Amministrazione di Unipol Gruppo, e (ii) detiene azioni 

UnipolSai e azioni Unipol Gruppo; 

- Matteo Laterza, Amministratore Delegato di UnipolSai, in quanto (i) riveste anche la carica di 

Direttore Generale di Unipol Gruppo, e (ii) detiene azioni UnipolSai e azioni Unipol Gruppo. 

Inoltre, sempre ai sensi e per gli effetti di cui all’art. 2391 del Codice Civile, i Consiglieri signori Fabio 

Cerchiai, Vice Presidente del Consiglio di Amministrazione, e Jean François Mossino hanno dichiarato di 

detenere azioni UnipolSai. 

La delibera è stata assunta con l’astensione del Presidente signor Carlo Cimbri e dell’Amministratore Delegato 

signor Matteo Laterza e il voto favorevole di tutti gli altri Amministratori. 
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2. INFORMAZIONI RELATIVE ALL’OPERAZIONE 

2.1 Descrizione delle caratteristiche, modalità, termini e condizioni dell’Operazione 

2.1.1 Descrizione dell’Operazione 

La Fusione sarà attuata ai sensi e per gli effetti degli artt. 2501 e ss. del Codice Civile, attraverso 

l’incorporazione di UnipolSai e delle Holding Intermedie (le “Società Incorporande”) in Unipol Gruppo (la 

“Società Incorporante” o la “Società Risultante”) e verrà deliberata utilizzando quali situazioni patrimoniali 

di riferimento, ai sensi e per gli effetti di cui all’art. 2501-quater, comma secondo, del Codice Civile, i progetti 

di bilancio delle Società Coinvolte nella Fusione al 31 dicembre 2023, da approvarsi da parte dei Consigli di 

Amministrazione delle medesime società nei modi e nei tempi previsti ai sensi di legge e di regolamento (le 

“Situazioni Patrimoniali di Riferimento”).  

Subordinatamente all’avveramento delle condizioni sospensive di cui al successivo Paragrafo 2.1.5, la Fusione 

produrrà effetti civilistici a far data dall’ultima delle iscrizioni presso il Registro delle Imprese di Bologna 

prescritte dall’art. 2504-bis del Codice Civile, o dalla data successiva indicata nell’atto di Fusione (la “Data 

di Efficacia della Fusione”). A partire dalla Data di Efficacia della Fusione, la Società Incorporante subentrerà 

in tutti i rapporti giuridici attivi e passivi delle Società Incorporande e in tutte le ragioni, azioni e diritti, come 

in tutti gli obblighi, impegni e doveri di qualsiasi natura facenti capo alle medesime, in conformità a quanto 

previsto dall’art. 2504-bis, comma 1, del Codice Civile. Ai fini contabili, le operazioni effettuate delle Società 

Incorporande saranno imputate nel bilancio della Società Incorporante a partire dal 1° gennaio dell’esercizio 

in cui si verificheranno gli effetti civilistici della Fusione. Dalla stessa data decorreranno anche gli effetti 

fiscali. 

Si segnala che, come comunicato da Unipol Gruppo ai sensi dell’art. 102 TUF e dell’art. 37 del Regolamento 

Emittenti, in data 16 febbraio 2024, la Fusione sarà preceduta dall’Offerta. L’Offerta è finalizzata, tra l’altro, 

a consentire agli azionisti di UnipolSai di partecipare alla Fusione, di monetizzare, prontamente e a condizioni 

definite, il proprio investimento. Inoltre, qualora, all’esito dell’Offerta Unipol Gruppo arrivasse a detenere 

l’intero capitale sociale di UnipolSai, la Fusione potrebbe essere realizzata senza concambio. Alla luce delle 

finalità dell’Offerta, il perfezionamento della Fusione prescinde dall’esito dell’OPA, restando, peraltro, ogni 

decisione connessa all’Offerta medesima nell’esclusiva pertinenza di Unipol Gruppo. Per una completa 

descrizione dell’Offerta si rinvia al comunicato pubblicato da Unipol Gruppo ai sensi dell’art. 102 del TUF e 

dell’art. 37 del Regolamento Emittenti in data 16 febbraio 2024, nonché al documento di offerta che sarà reso 

disponibile nei modi e nei tempi previsti dalla normativa applicabile. 

I termini e le condizioni della Fusione sono disciplinati dall’Accordo Quadro sottoscritto in data 16 febbraio 

2024 (la “Data di Sottoscrizione”) da Unipol Gruppo, da una parte, e UnipolSai, dall’altra, a cui è accluso in 

bozza il progetto di Fusione che sarà approvato, in contenuti sostanzialmente conformi, dai Consigli di 

Amministrazione delle Società Coinvolte nella Fusione e che verrà depositato per l’iscrizione nel competente 

Registro delle Imprese ai sensi dell’art. 2501-ter del Codice Civile a valle delle delibere dei Consigli di 

Amministrazione subordinatamente all’ottenimento dell’autorizzazione alla Fusione da parte dell’IVASS (il 

“Progetto di Fusione”). L’Accordo Quadro non è stato sottoscritto dalle Holding Intermedie, per le quali – in 

considerazione del controllo totalitario di Unipol Gruppo – le disposizioni contrattuali prevedono, in relazione 

a talune obbligazioni assunte da Unipol Gruppo, anche la promessa di quest’ultima del fatto del terzo, ai sensi 

dell’art. 1381 del Codice Civile. 

Si riporta di seguito una descrizione degli elementi essenziali dell’Operazione come definiti ai sensi 

dell’Accordo Quadro. 

2.1.2 Il Rapporto di Cambio e le modalità di assegnazione delle azioni Unipol Gruppo 

Ai sensi dell’Accordo Quadro, il rapporto di cambio tra le azioni ordinarie Unipol Gruppo e le azioni ordinarie 

UnipolSai è stato determinato nella misura di n. 3 (tre) azioni Unipol Gruppo, prive di indicazione del valore 
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nominale, per ogni 10 (dieci) azioni UnipolSai, prive di indicazione del valore nominale (il “Rapporto di 

Cambio”), determinato sulla base dei valori risultanti dai dati di preconsuntivo alla data del 31 dicembre 2023, 

approvati dai Consigli di Amministrazione di Unipol Gruppo e UnipolSai in data 15 febbraio 2024, e calcolato 

al netto della distribuzione dei dividendi attesi di Unipol Gruppo e UnipolSai di competenza dell’esercizio 

2023. Tale Rapporto di Cambio potrà essere oggetto di eventuali aggiustamenti (entro la data di approvazione 

del Progetto di Fusione da parte dei Consigli di Amministrazione delle Società Coinvolte nella Fusione) che 

saranno concordati congiuntamente da UnipolSai e Unipol Gruppo qualora dovessero emergere, 

successivamente alla Data di Sottoscrizione, elementi tali – alla luce delle risultanze delle Situazioni 

Patrimoniali di Riferimento  – da alterare in misura rilevante le valutazioni poste alla base della determinazione 

del Rapporto di Cambio.  

I Consigli di Amministrazione di Unipol Gruppo e UnipolSai sono giunti alla determinazione del Rapporto di 

Cambio a seguito di una ponderata valutazione delle Società Coinvolte nella Fusione tenendo conto della 

natura dell’Operazione e delle risultanze del Parere del Comitato OPC, condivisi i metodi di valutazione 

adottati dagli advisor finanziari, comunemente utilizzati, anche a livello internazionale, per operazioni di 

natura simile alla Fusione. Per maggiori informazioni sulle modalità di determinazione del Rapporto di Cambio 

e sulle valutazioni circa la sua congruità, si rinvia al Paragrafo 2.4. 

Nella definizione del Rapporto di Cambio, il Consiglio di Amministrazione di UnipolSai si è avvalso del 

supporto di Mediobanca – Banca di Credito Finanziario S.p.A., quale advisor finanziario, (“Mediobanca” o 

l’“Advisor Finanziario del Consiglio” e, unitamente all’Advisor Finanziario del Comitato, gli “Advisor 

Finanziari”), Boston Consulting Group S.p.A., quale advisor industriale (“BCG” o l’“Advisor Industriale”), 

nonché di Gualtieri e Associati S.r.l., quale consulente metodologico (“Gualtieri” o l’“Advisor 

Metodologico”). Per maggiori informazioni sulle attività svolte dai menzionati advisor, si rinvia al Paragrafo 

2.4. 

Ai fini del rilascio del Parere, il Comitato OPC ha ritenuto opportuno avvalersi, subordinatamente alla verifica 

dei requisiti di indipendenza,  del supporto di (i) Rothschild, quale proprio consulente finanziario, nonché di 

estendere, anche in favore dello stesso Comitato, non ravvisando sul piano tecnico-giuridico elementi tali da 

richiedere un autonomo supporto, l’incarico conferito dalla Società a (ii) Gualtieri, quale advisor 

metodologico, e  a (iii) Legance – Avvocati Associati (“Legance” o l’“Advisor Legale”), quale consulente 

legale. Inoltre, il Comitato OPC si è avvalso delle risultanze delle attività rese da BCG in favore del Consiglio 

di Amministrazione di UnipolSai. 

L’Accordo Quadro prevede che la Fusione venga attuata mediante le seguenti operazioni secondo l’ordine 

indicato: (i) l’annullamento senza concambio delle azioni ordinarie delle Holding Intermedie che sono nella 

titolarità di Unipol Gruppo, (ii) l’annullamento senza concambio (x) delle azioni ordinarie UnipolSai che sono 

già nella titolarità di Unipol Gruppo, (y) delle azioni ordinarie di UnipolSai rivenienti dalle Holding Intermedie 

e divenute di titolarità di Unipol Gruppo per effetto di quanto indicato sub (i), e (z) delle azioni proprie detenute 

da UnipolSai alla Data di Efficacia della Fusione, e (iii) l’eventuale assegnazione agli azionisti di UnipolSai – 

diversi da Unipol Gruppo e dalle Holding Intermedie – delle azioni in concambio, rivenienti dall’aumento di 

capitale per massimi Euro 300.782.432,48, mediante emissione di massime n. 125.692.617 azioni ordinarie di 

Unipol Gruppo, che sarà eventualmente deliberato dall’Assemblea di Unipol Gruppo contestualmente 

all’approvazione del Progetto di Fusione (l’“Aumento di Capitale”). Tale ammontare massimo è stato 

determinato assumendo che, alla Data di Efficacia della Fusione, Unipol Gruppo non abbia acquistato, nel 

contesto dell’Offerta e/o al di fuori della stessa, alcuna azione UnipolSai e che tutte le azioni UnipolSai a 

servizio dei piani di compensi basati su strumenti finanziari in essere siano state attribuite al personale 

dirigente, fermo restando che le azioni in concambio potrebbero non essere emesse nel caso in cui, all’esito 

dell’OPA, Unipol Gruppo venga a detenere, direttamente e indirettamente, l’intero capitale sociale di 

UnipolSai. La Fusione delle Holding Intermedie non produrrà invece alcun effetto sul numero delle azioni e 

sul capitale sociale di Unipol Gruppo, dal momento che l’intero capitale sociale delle Holding Intermedie è 
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detenuto da Unipol Gruppo. 

Le azioni Unipol Gruppo di nuova emissione assegnate in concambio saranno quotate sul mercato Euronext 

Milan, organizzato e gestito da Borsa Italiana, al pari delle azioni ordinarie Unipol Gruppo già in circolazione, 

nonché sottoposte al regime di dematerializzazione, e gestione accentrata presso Monte Titoli S.p.A., ai sensi 

degli artt. 83-bis e seguenti del TUF. 

Le eventuali azioni ordinarie Unipol Gruppo di nuova emissione a servizio del Rapporto di Cambio saranno 

messe a disposizione degli azionisti di UnipolSai, diversi da Unipol Gruppo e dalle Holding Intermedie, 

secondo le forme proprie dei titoli accentrati presso Monte Titoli S.p.A. e dematerializzati, a partire dalla data 

di efficacia della Fusione, ove si tratti di giorno di borsa aperta, o dal primo giorno di borsa aperta successivo. 

Le operazioni di concambio saranno effettuate per il tramite di intermediari autorizzati, senza alcun onere, 

spesa o commissione a carico degli azionisti di UnipolSai. Si provvederà a mettere a disposizione degli 

azionisti un servizio per consentire di arrotondare all’unità immediatamente inferiore o superiore il numero di 

azioni spettanti in applicazione del Rapporto di Cambio, senza aggravio di spese, bolli o commissioni. In 

alternativa potranno essere attivate modalità diverse per assicurare la complessiva quadratura dell’Operazione. 

2.1.3 Statuto della Società Risultante 

L’Assemblea straordinaria di Unipol Gruppo convocata per l’approvazione della Fusione sarà, inoltre, 

chiamata ad esprimersi in merito alla modifica dello statuto di Unipol Gruppo (il “Nuovo Statuto”) resa 

necessaria, tra l’altro, dal cambiamento dell’oggetto sociale. Nello specifico, lo statuto di Unipol Gruppo 

subirà, tra l’altro, le seguenti modifiche (ferma restando l’indicazione definitiva del capitale sociale): 

(a) modifica all’art. 1 dello statuto (“Denominazione”), al fine di evidenziare nella denominazione sociale 

lo svolgimento dell’attività riservata alle imprese di assicurazione; 

(b) modifiche all’art. 4 dello statuto (“Oggetto”), volte ad adeguare l’oggetto sociale di Unipol Gruppo 

rispetto alle attività svolte da UnipolSai; 

(c) introduzione di un nuovo art. 4-bis dello statuto (“Gestione Sociale”), allo scopo di distinguere 

l’attività sociale in gestione danni e gestione vita; 

(d) modifica dell’art. 5 dello statuto (“Capitale”), per riflettere l’eventuale Aumento di Capitale  di Unipol 

Gruppo a servizio del Rapporto di Cambio, fermo restando che l’indicazione definitiva del capitale 

sociale contenuto nell’art. 5 del Nuovo Statuto sarà precisato nel suo definitivo ammontare nell’atto 

di Fusione, una volta definito l’ammontare esatto dell’Aumento di Capitale, nonché per indicare 

l’importo relativo agli elementi del patrimonio netto distintamente attribuito alla gestione vita e alla 

gestione danni.  

È altresì previsto che all’assemblea straordinaria degli azionisti di Unipol Gruppo convocata per deliberare in 

merito al Progetto di Fusione vengano sottoposte talune modifiche e integrazioni allo statuto sociale di Unipol 

Gruppo attualmente vigente, volte a recepire le nuove previsioni contenute nel Decreto Ministeriale n. 88/2022 

(“Regolamento in materia di requisiti e criteri di idoneità allo svolgimento dell’incarico degli esponenti 

aziendali e di coloro che svolgono funzioni fondamentali ai sensi dell’articolo 76, del codice delle 

assicurazioni, di cui al decreto legislativo 7 settembre 2005, n. 209”), nonché le altre modifiche volte ad 

affinare il testo attuale dello statuto. Tali modifiche statutarie, ove approvate, potrebbero entrare in vigore 

prima della Data di Efficacia della Fusione, subordinatamente al rilascio delle necessarie autorizzazioni 

richieste dalla normativa regolamentare vigente. 

2.1.4 Diritto di Recesso 

L’eventuale approvazione della delibera di Fusione non darà luogo ad alcuna ipotesi di diritto di recesso in 

favore degli azionisti di UnipolSai, non ricorrendo alcuno dei presupposti previsti dall’art. 2437 del Codice 
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Civile o da altre disposizioni di legge. Per completezza, si segnala che ai titolari di azioni ordinarie Unipol 

Gruppo che non abbiano concorso all’approvazione del Progetto di Fusione e, quindi, alla modifica 

dell’oggetto sociale di Unipol Gruppo, spetterà il diritto di recesso ai sensi dell’art. 2437, comma 1, lett. a) del 

Codice Civile, per il mutamento della clausola dell’oggetto sociale di Unipol Gruppo (il “Diritto di Recesso”). 

L’efficacia del Diritto di Recesso è subordinata al perfezionamento della Fusione che, a sua volta, è 

condizionato, inter alia, alla circostanza, rinunciabile congiuntamente da Unipol Gruppo e UnipolSai, che 

l’esborso complessivo a cui sarebbe tenuto Unipol Gruppo a fronte dell’eventuale esercizio del Diritto di 

Recesso non sia superiore a Euro 100 milioni, come meglio descritto nel successivo Paragrafo 2.1.5. 

2.1.5 Condizioni della Fusione 

Il perfezionamento della Fusione è sospensivamente condizionato all’avveramento, entro la data in cui sarà 

stipulato l’atto di fusione (la “Data di Esecuzione”) delle seguenti condizioni (le “Condizioni Sospensive”): 

(a) il rilascio delle autorizzazioni, approvazioni e/o nulla osta, anche nella forma di silenzio-assenso, alla 

Fusione richieste dalla legge per il perfezionamento della Fusione (le “Autorizzazioni alla Fusione”); 

(b) l’assenza di qualsivoglia ordine, atto, ingiunzione e/o provvedimento dell’Autorità che impedisca 

l’esecuzione della Fusione e/o che sia comunque tale da alterare in misura rilevante le valutazioni poste 

a base della determinazione del Rapporto di Cambio; 

(c) il rilascio da parte dell’Esperto Comune (come infra definito) di un parere positivo circa la congruità 

del Rapporto di Cambio; 

(d) l’approvazione del Progetto di Fusione da parte delle Assemblee straordinarie delle Società Coinvolte 

nella Fusione; 

(e) l’ammontare complessivo a carico di Unipol Gruppo per l’acquisto delle azioni Unipol Gruppo oggetto 

di recesso e non acquistate dagli altri azionisti di Unipol Gruppo o dal mercato non sia superiore a 

Euro 100 milioni;  

(f) il mancato verificarsi tra la Data di Sottoscrizione e la Data di Esecuzione, con riferimento ad Unipol 

Gruppo e/o a UnipolSai, di qualsiasi fatto, evento o circostanza, occorso dopo la Data di Sottoscrizione 

e prima della Data di Esecuzione che incida negativamente in modo significativo sui rispettivi rapporti 

giuridici, situazione economica, patrimoniale, finanziaria e/o prospettive reddituali e/o sia comunque 

tale da alterare in misura rilevante le valutazioni poste alla base della determinazione del Rapporto di 

Cambio; 

(g) in relazione a eventuali accordi e/o contratti (comprese eventuali modifiche) di cui siano parte società 

del Gruppo che prevedano il consenso rispetto alla Fusione e la cui eventuale cessazione per effetto 

del mancato consenso sia idonea ad incidere negativamente in modo significativo sui rapporti giuridici, 

sulla situazione economica, patrimoniale, finanziaria e/o sulle prospettive reddituali di almeno una 

delle Società Coinvolte nella Fusione e/o sia comunque tale da alterare in misura rilevante le 

valutazioni poste alla base della determinazione del Rapporto di Cambio, in via alternativa: (a) 

l’ottenimento, ove necessario, del consenso della controparte contrattuale; o (b) la rinegoziazione o 

scioglimento dei relativi accordi e/o contratti con esiti tali da consentire la Fusione; 

(h) il rilascio da parte di Borsa Italiana S.p.A. del provvedimento di ammissione alle negoziazioni sul 

mercato Euronext Milan delle azioni in concambio (ove emesse); e 

(i) il completamento delle consultazioni sindacali ai sensi dell’art. 47 della legge n. 428/1990 in relazione 

alla Fusione.  

Le sole Condizioni Sospensive sub lettere (e), (f), (g) e (i) potranno essere rinunciate da Unipol Gruppo e 

UnipolSai solo previo consenso scritto di entrambe le società.  
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In caso di mancato avveramento (ovvero, ove consentito, mancata rinuncia) anche di una sola delle Condizioni 

Sospensive entro la Data di Esecuzione, l’Accordo Quadro sarà considerato automaticamente privo di ogni 

efficacia (salvo limitate eccezioni). 

2.1.6 Ulteriori previsioni dell’Accordo Quadro 

L’Accordo Quadro disciplina altresì le attività preliminari che dovranno essere poste in essere da Unipol 

Gruppo e UnipolSai, nonché dalle Holding Intermedie, al fine di addivenire alla stipula dell’atto di Fusione, 

nonché gli opportuni impegni di collaborazione tra le Società Coinvolte nella Fusione.  

In particolare, inter alia, è previsto che (i) vengano convocati i Consigli di Amministrazione delle Società 

Coinvolte nella Fusione al fine di approvare (a) il Progetto di Fusione, (b) limitatamente a Unipol Gruppo e 

UnipolSai, la relazione illustrativa degli amministratori ai sensi dell’art. 2501-quinquies del Codice Civile e 

dell’art. 70 del Regolamento Emittenti, e (c) le istanze di Autorizzazione alla Fusione; (ii) venga depositata 

presso il Tribunale di Bologna l’istanza congiunta per la nomina dell’esperto comune chiamato a redigere la 

relazione sulla congruità del Rapporto di Cambio ai sensi dell’art. 2501-sexies del Codice Civile (l’“Esperto 

Comune”); (iii) vengano presentate alle competenti Autorità le istanze di Autorizzazione alla Fusione; (iv) 

subordinatamente all’ottenimento dell’autorizzazione da parte dell’IVASS, il Progetto di Fusione venga 

depositato, entro il più breve termine possibile, presso il Registro delle Imprese di Bologna, per l’iscrizione ai 

sensi dell’art. 2501-ter del Codice Civile, nonché si proceda alla pubblicazione e/o ai depositi previsti dall’art. 

2501-septies del Codice Civile e alla pubblicazione di tutti i documenti richiesti dall’art. 125-ter del TUF e 

dall’art. 70 del Regolamento Emittenti; (v) venga esperita nei termini di legge la procedura di cui all’art. 47 

della legge 29 dicembre 1990 n. 428; (vi) venga predisposto il documento informativo congiunto di Unipol 

Gruppo e UnipolSai di cui all’art. 70, comma 6, del Regolamento Emittenti che dovrà essere pubblicato 

secondo i termini e modalità previsti dalla normativa pro tempore applicabile; (vii) venga sottoposto il Progetto 

di Fusione all’approvazione delle Assemblee delle Società Coinvolte nella Fusione e, subordinatamente alla 

sua approvazione, vengano depositati per l’iscrizione presso il Registro delle Imprese di Bologna i documenti 

di cui all’art. 2502-bis, del Codice Civile; e (viii) vengano poste in essere le ulteriori attività necessarie e/o 

opportune ai fini della stipulazione dell’atto di Fusione. 

Ai sensi dell’Accordo Quadro, nel periodo intercorrente tra la Data di Sottoscrizione e la Data di Efficacia 

della Fusione, UnipolSai e Unipol Gruppo assumeranno l’impegno, ciascuna per quanto di rispettiva 

competenza e anche, con riferimento a Unipol Gruppo, promettendo il fatto delle Holding Intermedie ai sensi 

dell’art. 1381 del Codice Civile, a fare in modo che, la gestione ordinaria delle società del Gruppo sia 

sostanzialmente conforme alla prassi seguita in passato, nel rispetto delle norme di legge applicabili e degli 

obblighi assunti e, in ogni caso, secondo criteri di corretta, prudente e diligente gestione aziendale, nonché a 

non porre in essere – salvo che consti il previo consenso scritto dell’altra parte – atti od operazioni che per la 

loro natura, per i loro scopi o per la loro durata siano tali da (i) alterare in modo significativo la struttura 

economica, patrimoniale o finanziaria delle Società Coinvolte nella Fusione o le loro prospettive reddituali, 

ovvero (ii) pregiudicare l’adempimento delle obbligazioni assunte con la sottoscrizione dell’Accordo Quadro. 

In deroga a quanto precede, potranno essere svolte: (a) le attività riflesse nelle proiezioni economico-

patrimoniali 2024-2028 utilizzate alla base del Rapporto di Cambio e oggetto di approvazione da parte dei 

Consigli di Amministrazione di Unipol Gruppo e UnipolSai, (b) le attività funzionali al perfezionamento 

dell’Operazione e all’adempimento degli obblighi nascenti dall’Accordo Quadro, (c) le attività che si 

rendessero necessarie al fine di adempiere ad obblighi di legge o a provvedimenti emanati dalle competenti 

Autorità, nonché (d) eventuali attività necessarie per evitare o attenuare qualsivoglia effetto negativo su una 

società del Gruppo derivante da una situazione di emergenza e/o catastrofale. 

Inoltre, ai sensi dell’Accordo Quadro è previsto che alla Data di Esecuzione vengano poste in essere le seguenti 

attività: (i) stipula dell’atto di Fusione, (ii) diffusione di un comunicato stampa congiunto di Unipol Gruppo e 

UnipolSai, mediante il quale verrà resa nota al mercato, inter alia, l’avvenuta stipula dell’atto di Fusione, 
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nonché (iii) deposito per l’iscrizione di copia dell’atto di Fusione presso il Registro delle Imprese di Bologna, 

e (iv) esecuzione di ogni altro atto necessario e/o opportuno ai fini del perfezionamento della Fusione e 

comunque in relazione alla stessa, ivi comprese: (a) la presentazione dell’istanza per l’ottenimento, da parte di 

Borsa Italiana S.p.A., del provvedimento di ammissione alle negoziazioni sul mercato Euronext Milan delle 

azioni in concambio (ove emesse); e (b) le comunicazioni alle Autorità connesse alle modifiche dell’assetto 

per effetto della Fusione, ai sensi delle applicabili disposizioni di legge. 

2.1.7 Progetto di Fusione 

La bozza di Progetto di Fusione redatto ai sensi dell’art. 2501-ter del Codice Civile accluso all’Accordo 

Quadro contiene (i) i dati identificativi delle Società Coinvolte nella Fusione, (ii) una descrizione delle 

modifiche apportate al Nuovo Statuto (descritte nel Paragrafo 2.1.3 che precede), (iii) l’indicazione puntuale 

del Rapporto di Cambio che verrà fissato dai Consigli di Amministrazione in prossimità della sua approvazione 

(ove ad esito dell’OPA Unipol Gruppo non venga a detenere la totalità del capitale sociale di UnipolSai), (iv) 

le modalità di assegnazione delle azioni della Società Risultante, precisando inter alia che qualora ad esito 

dell’OPA Unipol Gruppo venisse ad acquistare ulteriori azioni UnipolSai, l’Aumento di Capitale a servizio del 

Rapporto di Cambio sarà di ammontare inferiore a quanto ivi indicato ovvero non avrà luogo qualora Unipol 

Gruppo venisse a detenere, direttamente e/o indirettamente tramite le Holding Intermedie, l’intero capitale 

sociale di UnipolSai, (v) l’indicazione che le azioni Unipol Gruppo eventualmente assegnate in concambio 

avranno godimento regolare e attribuiranno ai loro titolari diritti equivalenti a quelli spettanti, ai sensi di legge 

e di statuto, agli altri possessori di azioni ordinarie di Unipol Gruppo in circolazione alla Data di Efficacia 

della Fusione, (vi) l’indicazione che la Fusione produrrà effetti civilistici a far data dall’ultima delle iscrizioni 

presso il Registro delle Imprese di Bologna prescritte dall’art. 2504-bis del Codice Civile, ovvero dalla data 

successiva indicata nell’atto di Fusione, mentre ai fini contabili le operazioni effettuate dalle Società Coinvolte 

nella Fusione (diverse da Unipol Gruppo) saranno imputate nel bilancio di Unipol Gruppo a partire dal 1° 

gennaio dell’esercizio in cui si verificheranno gli effetti civilistici della Fusione, restando altresì inteso che 

dalla stessa data decorreranno anche gli effetti fiscali, (vii) l’indicazione che non sono previsti vantaggi 

particolari a favore degli amministratori delle Società Coinvolte nella Fusione né trattamenti particolari per 

alcuna categoria di soci, ferma restando la possibilità, in conformità al regolamento sul voto maggiorato 

adottato da Unipol Gruppo, rispetto alle azioni Unipol Gruppo in concambio, di estendere la maggiorazione 

del diritto voto ex art. 127-quinquies del TUF con la stessa anzianità d’iscrizione delle azioni già iscritte nel 

relativo elenco speciale tenuto da UnipolSai (con conseguente conservazione del beneficio del voto maggiorato 

ove già maturato per gli azionisti UnipolSai), e (viii) l’indicazione che gli azionisti di Unipol Gruppo che non 

abbiano concorso all’approvazione del Progetto di Fusione avranno il Diritto di Recesso e l’indicazione del 

valore di liquidazione per azione Unipol Gruppo.  

Inoltre, la bozza di Progetto di Fusione riflette, nella misura massima consentita, le previsioni contenute 

nell’Accordo Quadro descritte nei paragrafi che precedono con particolare riferimento alle Condizioni 

Sospensive. La medesima bozza potrà inoltre riflettere le eventuali modifiche e/o integrazioni che si rendessero 

necessarie e/o opportune, prima della data di approvazione del Progetto di Fusione da parte dei Consigli di 

Amministrazione delle Società e delle Holding Intermedie, previo accordo delle Società medesime. 

2.2 Indicazione delle parti correlate con cui la Fusione è stata posta in essere, della natura della 

correlazione e della natura e della portata degli interessi di tali parti nell'operazione 

La Fusione si configura come:  

(i) operazione tra parti correlate ai sensi dell’art. 3 della Procedura OPC e dell’art. 3, comma 1, lett. a), 

del Regolamento OPC, in quanto, alla data di pubblicazione del Documento Informativo, UnipolSai è 

controllata da Unipol Gruppo, ai sensi dell’art. 2359 del Codice Civile e dell’art. 93 TUF, direttamente 

e per il tramite delle Holding Intermedie, che detiene complessivamente n. 2.411.242.893 azioni 

UnipolSai, rappresentative dell’85,211% del capitale sociale e ‒ per effetto della maggiorazione dei 
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diritti di voto ex art. 127-quinquies del TUF ‒ del 91,856% dei diritti di voto di UnipolSai; e  

(ii) operazione di maggiore rilevanza ai sensi dell’art. 2 della Procedura OPC nonché dell’Allegato 3 al 

Regolamento OPC. Difatti, l’indice di rilevanza del controvalore, alla data di pubblicazione del 

Documento Informativo, risulta superiore alla soglia del 2,5%1 (sulla base del patrimonio netto 

consolidato2 tratto dalle informazioni finanziarie periodiche aggiuntive al 30 settembre 2023, pari ad 

Euro 6.675.000.000) prevista dall’Allegato 3 del Regolamento OPC. Segnatamente, il controvalore 

della Fusione, in conformità con la normativa applicabile, è stato determinato prendendo a riferimento 

il valore complessivo, determinato sulla base del Rapporto di Cambio, del numero massimo di azioni 

Unipol Gruppo che potrebbero essere emesse a servizio dell’Aumento di Capitale nel contesto della 

Fusione. 

Le attività relative alla negoziazione dell’Accordo Quadro, nonché alla determinazione del Rapporto di 

Cambio e degli ulteriori elementi giuridici ed economici della Fusione sono state pertanto effettuate, tra l’altro, 

nel rispetto della disciplina in materia di operazioni con parti correlate di cui al Regolamento OPC e alla 

Procedura OPC.  

In particolare, il Comitato OPC è stato chiamato ad esprimere, e in data 14 febbraio 2024 ha espresso 

all’unanimità, al Consiglio di Amministrazione di UnipolSai, il Parere qui accluso sub Allegato A e a cui si 

rimanda per maggiori informazioni. Si rinvia, inoltre, per i dettagli sulla procedura espletata, a quanto indicato 

nel successivo Paragrafo 2.8 del presente Documento Informativo. 

Infine, non risultano sussistere, per quanto noto, interessi di altre parti correlate della Società nell’Operazione 

diversi da quelli indicati al paragrafo 1.1 che precede, cui si rinvia. 

2.3 Indicazione delle motivazioni economiche e della convenienza per UnipolSai 

L’Operazione risulta funzionale al perseguimento dell’interesse sociale di UnipolSai e, in generale, del 

Gruppo. In particolare, l’Operazione comporterà la razionalizzazione della struttura societaria del Gruppo 

Unipol, semplificando nel contempo i processi decisionali di direzione unitaria e governo del gruppo stesso, 

consentendo agli azionisti UnipolSai di: 

(i) essere azionisti di una delle principali compagnie assicurative italiane, quotata nei mercati 

regolamentati, che rivestirà il ruolo di capogruppo del Gruppo Unipol, in linea con le migliori practice 

nazionali e internazionali; 

(ii) detenere un titolo azionario caratterizzato da un livello di liquidità significativamente superiore a 

quello dell’azione UnipolSai; 

(iii) incrementare la propria partecipazione nel capitale dei partner industriali di bancassicurazione del 

Gruppo ‒ Banca Popolare dell’Emilia Romagna S.p.A. (“BPER”) e Banca Popolare di Sondrio S.p.A. 

(“BPSO”) ‒ con benefici in termini di redditività attesa e di diversificazione in relazione sia alle fonti 

di ricavo che ai fattori di rischio; più in particolare, con il perfezionamento della Fusione, la Società 

Risultante verrebbe a essere in via diretta il primo azionista di due tra i principali gruppi bancari italiani 

a matrice popolare, arrivando a detenere il 19,9% di BPER e il 19,7% di BPSO, a fronte, 

rispettivamente, del 9,3% e del 9,5% attualmente detenuto da UnipolSai in ciascuna delle due banche. 

Inoltre, l’Offerta fornirà agli azionisti di UnipolSai che non intendano mantenere il proprio investimento nella 

Società Risultante l’ulteriore opportunità di liquidare ‒ appunto, nel contesto dell’OPA promossa da Unipol 

Gruppo ‒ la propria partecipazione. Viceversa, gli azionisti di UnipolSai che intenderanno mantenere il proprio 

 
1   Soglia pari a Euro 166,9 milioni. 
2   Si segnala che il parametro del patrimonio netto consolidato viene utilizzato, conformemente a quanto previsto 

nell’Allegato 3 al Regolamento OPC, in ragione del fatto che tale indice è superiore alla capitalizzazione di 

UnipolSai rilevata al 29 settembre 2023, pari a Euro 6.469.000.000.  
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investimento nella Società Risultante avranno, a loro volta, l’opportunità di divenire soci di un’entità non 

soggetta, correntemente, a direzione e coordinamento, avvicinandosi a una maggior pienezza della 

programmazione strategica societaria. 

2.4 Modalità di determinazione del Rapporto di Cambio e valutazioni circa la sua congruità 

2.4.1 Premessa 

Il Rapporto di Cambio è stato determinato nella misura di tre azioni Unipol Gruppo, prive di indicazione del 

valore nominale, per ogni dieci azioni UnipolSai, prive di indicazione del valore nominale. Per maggiori 

informazioni sulla determinazione del Rapporto di Cambio, si rinvia a quanto già esposto nel paragrafo 2.1.2. 

Gli Advisor Finanziari che hanno assistito il Consiglio di Amministrazione e il Comitato OPC di UnipolSai 

sono stati individuati in virtù dei loro requisiti di comprovata capacità, professionalità ed esperienza in questo 

genere di operazioni, idonei allo svolgimento dell’incarico e a supportare UnipolSai e il Comitato nelle 

determinazioni relative alla valutazione della congruità dal punto di vista finanziario del Rapporto di Cambio 

e della convenienza e correttezza della Fusione. 

Il Consiglio di Amministrazione di UnipolSai si è avvalso della consulenza di: 

(i) Mediobanca, quale consulente finanziario chiamato a supportare il Consiglio di Amministrazione 

nell’analisi e nella valutazione delle condizioni dell’Operazione, prevedendo altresì il rilascio di una 

fairness opinion indirizzata al Consiglio di Amministrazione medesimo con riferimento alla congruità 

dal punto di vista finanziario del Rapporto di Cambio definito nell’ambito della potenziale Fusione 

sulla base delle informazioni rese disponibili (la “Fairness Opinion”); 

(ii) Gualtieri, quale consulente metodologico, chiamato a valutare la correttezza dei principi, dei metodi e 

dei criteri applicativi utilizzati dall’Advisor Finanziario del Consiglio e dall’Advisor Finanziario del 

Comitato (come infra dettagliato) ai fini del rilascio delle rispettive fairness opinion e incaricato, a sua 

volta, di rilasciare apposito parere in proposito (il “Parere dell’Advisor Metodologico”), accluso al 

presente Documento Informativo sub Allegato B; 

(iii) BCG, quale consulente industriale chiamato a supportare il Consiglio di Amministrazione di 

UnipolSai nell’analisi della ragionevolezza delle proiezioni economico-patrimoniali di UnipolSai e di 

Unipol Gruppo su base stand alone e della Società Risultante dalla Fusione come fornite da Unipol 

Gruppo e UnipolSai; 

(iv) Legance, quale consulente legale chiamato a supportare nella valutazione degli aspetti legali, societari 

e regolamentari dell’Operazione (fornendo di volta in volta gli opportuni consigli legali) e nella stesura 

e negoziazione dell’Accordo Quadro, nonché dell’ulteriore documentazione opportuna e/o necessaria 

ai fini del perfezionamento della Fusione, a termini e condizioni conformi agli standard e alle prassi 

di mercato per operazioni con caratteristiche analoghe a quella in esame, prevedendo altresì il rilascio 

di: (a) una legal opinion sulla coerenza e appropriatezza dei termini e delle condizioni dell’Operazione 

rispetto alle prassi di mercato per operazioni similari; nonché (b) una ulteriore legal opinion 

sull’adeguatezza del percorso societario seguito da UnipolSai in relazione all’Operazione, avuto 

riguardo alla conformità alle disposizioni normative e regolamentari applicabili in materia di 

operazioni con parti correlate. 

Ai fini del rilascio del Parere, il Comitato OPC si è avvalso, subordinatamente alla verifica dei requisiti di 

indipendenza, di Rothschild, quale consulente finanziario chiamato a supportare il Comitato OPC nell’analisi 

e nella valutazione delle condizioni dell’Operazione, prevedendo altresì il rilascio di una fairness opinion 

indirizzata al Comitato medesimo con riferimento alla congruità dal punto di vista finanziario del Rapporto di 

Cambio, nonché − non ravvisando sul piano tecnico-giuridico elementi tali da richiedere un autonomo supporto 

– degli advisor individuati dalla Società: 
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(i) Gualtieri, quale advisor metodologico; 

(ii) Legance, quale consulente legale (Rothschild, Gualtieri e Legance, congiuntamente, gli “Advisor del 

Comitato”).  

Inoltre, il Comitato OPC si è avvalso delle risultanze delle attività di BCG rese in favore del Consiglio di 

Amministrazione di UnipolSai.  

Gli Advisor del Comitato, e in particolare Rothschild e Gualtieri, hanno, ciascuno per quanto di propria 

competenza, analizzato la documentazione necessaria ai fini del rilascio dei propri pareri; segnatamente: 

(i) Rothschild, quale consulente finanziario, ha analizzato la documentazione messa a sua disposizione ai 

fini del rilascio di una fairness opinion indirizzata al Comitato con riferimento alla congruità dal punto 

di vista finanziario del Rapporto di Cambio;  

(ii) Gualtieri, quale consulente metodologico, ha attestato la correttezza e la coerenza dei principi e dei 

metodi di stima utilizzati da Rothschild e da Mediobanca nelle rispettive fairness opinion rispetto alle 

indicazioni della dottrina prevalente e agli standard utilizzati nella prassi per operazioni simili tenendo 

conto delle complessive caratteristiche dell’Operazione, nonché l’adeguatezza e la ragionevolezza dei 

criteri applicativi di fondo assunti nelle stime rispetto agli standard di prassi; 

(iii) Legance, quale consulente legale chiamato a supportare nella valutazione degli aspetti legali, societari 

e regolamentari dell’Operazione, ha rilasciato (a) una legal opinion sulla coerenza e appropriatezza 

dei termini e delle condizioni dell’Operazione rispetto alle prassi di mercato per operazioni similari; 

nonché (b) una ulteriore legal opinion sull’adeguatezza del percorso societario seguito da UnipolSai 

in relazione all’Operazione, avuto riguardo alla conformità alle disposizioni normative e regolamentari 

applicabili in materia di operazioni con parti correlate (insieme, le “Legal Opinion”).  

L’indipendenza degli Advisor del Comitato è stata formalmente attestata con apposita dichiarazione, nella 

quale gli Advisor del Comitato hanno, tra l’altro, confermato che, avendo svolto le attività di verifica di prassi, 

non sussistono relazioni economiche, patrimoniali e finanziarie tra gli stessi e UnipolSai, le società da questa 

controllate, Unipol Gruppo, le società sottoposte a comune controllo nonché gli amministratori delle predette 

società (i “Soggetti Rilevanti”) aventi caratteristiche quantitative o qualitative tali da potersi considerare 

idonee a compromettere l’indipendenza e l’autonomia di giudizio ai fini dello svolgimento degli incarichi 

affidati dal Comitato. Dette dichiarazioni riportano altresì le informazioni relative alle prestazioni eseguite 

dagli Advisor del Comitato in favore di UnipolSai e dei Soggetti Rilevanti nel triennio 2021-2023 e ai 

compensi percepiti che non presentano un’incidenza significativa rispetto al fatturato annuo complessivo di 

ciascun advisor.  

L’Advisor Finanziario del Consiglio ha rilasciato la propria Fairness Opinion indirizzata al Consiglio di 

Amministrazione relativamente alla congruità, da un punto di vista finanziario, del Rapporto di Cambio 

determinato dal Consiglio di Amministrazione stesso.  

La Fairness Opinion rilasciata dall’Advisor Finanziario del Consiglio è stata predisposta dallo stesso sulla base 

di una pluralità di metodologie, in linea con la prassi di mercato. 

L’Advisor Finanziario del Comitato ha rilasciato, in favore dello stesso, la propria fairness opinion sulla 

congruità del Rapporto di Cambio, le cui conclusioni sono riportate al successivo paragrafo 2.4.3.  

Infine, in favore del Consiglio di Amministrazione e del Comitato: 

(i) l’Advisor Metodologico ha rilasciato il proprio Parere Metodologico di cui al successivo paragrafo 

2.4.4, accluso al presente Documento Informativo sub Allegato B e  

(ii) Legance ha emesso le proprie Legal Opinion attestanti la coerenza e appropriatezza dei termini e delle 

condizioni dell’Operazione rispetto alle prassi di mercato per operazioni similari, nonché la conformità 

alle disposizioni normative e regolamentari applicabili in materia di operazioni con parti correlate.  
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Le valutazioni espresse dagli advisor coinvolti sono riprodotte nel presente Documento Informativo 

coerentemente con il contenuto dei pareri a cui si riferiscono e, per quanto a conoscenza della Società, non vi 

sono omissioni che potrebbero rendere le informazioni riprodotte inesatte o ingannevoli. 

2.4.2 Valutazioni dell’Advisor Finanziario del Consiglio 

Si riporta di seguito una breve descrizione dell’approccio metodologico adottato da Mediobanca, Advisor 

Finanziario del Consiglio nell’ambito della Fusione. 

Secondo la normale prassi valutativa, il presupposto fondamentale per l’ottenimento di valori significativi e 

comparabili ai fini della Fusione è l’omogeneità e la confrontabilità dei criteri applicati, compatibilmente con 

le caratteristiche delle società e/o gruppi oggetto di valutazione. In tale ambito, date le caratteristiche 

intrinseche di UnipolSai, quale impresa assicurativa, e di Unipol Gruppo, quale holding capogruppo della 

stessa UnipolSai, si sono utilizzate metodologie valutative differenti ancorché le risultanze delle metodologie 

utilizzate per UnipolSai sono state coerentemente applicate, per quanto possibile, anche ad Unipol Gruppo. 

Le valutazioni di UnipolSai e Unipol Gruppo sono state condotte in ottica stand alone, di going concern ed ex 

dividend. 

Alla luce di tali considerazioni, avuto riguardo delle caratteristiche specifiche di Unipol Gruppo e di UnipolSai 

e della prassi valutativa in linea con gli standard nazionali e internazionali e delle informazioni disponibili, le 

metodologie valutative ritenute applicabili per l’elaborazione del parere sono: (i) diverse metodologie di 

valutazione per UnipolSai di tipo analitico e di mercato; (ii) la metodologia del Net Asset Value per Unipol 

Gruppo. 

I range del Rapporto di Cambio risultanti dall’applicazione dei vari metodi sono i seguenti: 

 

Tenuto conto delle difficoltà e dei limiti delle valutazioni adottate e delle assunzioni sottostanti, Mediobanca 

ha ritenuto che il Rapporto di Cambio, nel contesto della Fusione, fosse congruo da un punto di vista 

finanziario. 

2.4.3 Valutazioni dell’Advisor Finanziario del Comitato 

Presupposto fondamentale delle valutazioni effettuate nell’ambito di una fusione è l’individuazione di valori 

economici funzionali alla determinazione del rapporto di cambio; pertanto, l’omogeneità e la comparabilità 

dei metodi di stima adottati, uniti al profilo patrimoniale, economico e operativo stand alone di UnipolSai e 

Unipol Gruppo costituiscono gli elementi principali per la determinazione dei metodi di valutazione da 

adottare. Le metodologie prescelte non possono essere pertanto analizzate singolarmente, ma vanno 

considerate come parte di un unico processo di valutazione. 

La determinazione dei valori economici di UnipolSai e di Unipol Gruppo, assunta da Rothschild ai soli fini 

della Fusione, risulterebbe priva di significato se fosse utilizzata al di fuori di tale contesto e conseguentemente 

tali valori non possono costituire il riferimento per nessun altro fine ed in modo particolare quali potenziali 

valori di cessione o riferimenti per l’Offerta. 

Rothschild, nell’elaborazione della propria fairness opinion acclusa al presente Documento Informativo sub 

Metodologie  
Intervallo di concambi 

# azioni ordinarie Unipol Gruppo per 1 azione ordinaria 
UnipolSai 

UnipolSai Unipol Gruppo  Min Max 

DDM NAV  0,293 0,303 

Multipli di mercato NAV  0,293 0,303 

Regressione lineare NAV  0,293 0,303 
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Allegato A, ha considerato UnipolSai e Unipol Gruppo su base stand alone prescindendo da qualsivoglia 

considerazione concernente le potenziali sinergie derivanti dalla Fusione e in ottica going-concern, ovvero in 

ottica di continuità aziendale, e ha proceduto all’applicazione di diverse metodologie di stima normalmente 

utilizzate nella migliore prassi valutativa italiana ed internazionale. L’Advisor Finanziario del Comitato ha 

tenuto in considerazione le finalità delle analisi, i dati inclusi nelle proiezioni UnipolSai e proiezioni Unipol 

Gruppo e le ulteriori informazioni fornite dal management. Nell’ambito del processo valutativo Rothschild ha 

tenuto conto delle peculiarità dei due gruppi ed in particolare del fatto che UnipolSai è un gruppo assicurativo 

operante principalmente in Italia mentre Unipol Gruppo è una holding che detiene sia la partecipazione di 

controllo in UnipolSai sia altre partecipazioni in banche e altre società. Pertanto, anche al fine di mantenere 

l’omogeneità e la coerenza di valutazione ha ritenuto di utilizzare: 

- diverse metodologie di valutazione per UnipolSai di tipo analitico e di mercato che sono state 

implementate in diversi scenari anche per tenere conto dell’excess capital attualmente presente nella 

stessa; 

- la metodologia del Net Asset Value per Unipol Gruppo.  

L’Advisor Finanziario del Comitato ha ritenuto che, per assicurare la coerenza delle stime e la confrontabilità 

dei valori delle due entità in ottica di Fusione, occorra riflettere il valore di UnipolSai in Unipol Gruppo, e 

stimare autonomamente, con lo stesso metodo, le partecipazioni bancarie e non assicurative detenute da 

entrambe. 

Tali esigenze – unitamente alla circostanza che le azioni di UnipolSai presentano un livello di liquidità assai 

basso (e significativamente diverso da quello di Unipol Gruppo) – hanno portato da un lato a non ritenere 

significativo il rapporto tra i prezzi di borsa delle due società, influenzato da fattori estrinseci e da una non 

analitica considerazione delle peculiari caratteristiche di ciascuna, dall’altro a ritenere invece opportuna 

l’applicazione di metodologie analitiche e di mercato che consentono di effettuare detto autonomo 

apprezzamento. In proposito, l’Advisor Finanziario del Comitato ha altresì sottolineato che il confronto tra i 

prezzi delle azioni di Unipol Gruppo e UnipolSai non risulta rappresentativo del rapporto tra i rispettivi valori 

economici, non permettendo la determinazione di valutazioni relative confrontabili che presuppongono stime 

condotte secondo criteri di omogeneità, ancor più nel caso di specie che prevede l’incorporazione di UnipolSai 

nella holding controllante. 

Come detto, sia la valutazione di UnipolSai che quella di Unipol Gruppo sono state effettuate rettificando i 

dati di ciascuna per tener conto delle partecipazioni nelle banche e nelle altre società non assicurative che sono 

state valutate separatamente e, ove possibile, con analisi di sensitività in modo coerente.  

Le valutazioni di UnipolSai e Unipol Gruppo sono state effettuate con un approccio ex-dividend, cioè è stata 

assunta la distribuzione dei dividendi di competenza 2023 nel corso del 2024. 

Rothschild non ha tenuto conto nelle proprie valutazioni degli effetti dell’eventuale esercizio del Diritto di 

Recesso spettante agli azionisti di Unipol Gruppo che non dovessero concorrere all’approvazione della 

delibera di Fusione.  

Inoltre le considerazioni dell’Advisor Finanziario del Comitato non assumono alcun impatto derivante 

dall’avvio e/o dalla conclusione dell’OPA promossa da Unipol Gruppo sulle azioni ordinarie di UnipolSai e 

pertanto ha considerato che la Fusione avvenga tenendo in considerazione tutte le azioni in circolazione ad 

oggi non detenute da Unipol Gruppo direttamente e indirettamente nella stessa; l’esito di tale Offerta potrebbe 

modificare la partecipazione in UnipolSai detenuta da Unipol Gruppo e pertanto una delle ipotesi alla base 

della fairness opinion e quindi i relativi risultati. 

Le analisi incluse nella fairness opinion sono basate sull’attività e sulle informazioni ricevute e disponibili sino 

al 11 febbraio 2024 (“Data di Riferimento”). 

In particolare, Rothschild ha utilizzato per la valutazione di UnipolSai i seguenti metodi valutativi: 

- Metodo dei multipli di mercato: è basato sull’'analisi delle quotazioni di Borsa di un campione di 
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società paragonabili a quella oggetto di valutazione e comporta l’individuazione di moltiplicatori 

desunti rapportando alla capitalizzazione di Borsa indicatori di natura economica, patrimoniale o 

finanziaria o legati all’operatività delle società stesse. I rapporti così ottenuti vengono applicati alle 

grandezze di riferimento della società oggetto di valutazione al fine di determinarne il valore. 

Nella fattispecie sono stati considerati moltiplicatori maggiormente utilizzati nella prassi 

internazionale e, in particolare, il multiplo Price / Earnings (“P/E”), il quale è stato applicato agli utili 

netti adjusted 2024 e 2025 di UnipolSai. 

Il campione utilizzato ai fini dell’applicazione della metodologia in esame include i principali gruppi 

assicurativi europei composite.  

I multipli P/E per gli esercizi 2024 e 2025 per il campione sono stati calcolati sulla base delle stime 

del consensus degli analisti finanziari (fonte: Facset). I multipli del campione sono stati calcolati 

facendo riferimento alla media dei prezzi relativi agli ultimi tre mesi rispetto alla Data di Riferimento 

al fine di ridurre eventuali distorsioni legate alla volatilità dei prezzi. Le valorizzazioni così ottenute 

sono state integrate per tener conto delle partecipazioni in BPER, BPSO, UnipolReC S.p.A., UnipolSai 

Investimenti SGR S.p.A., del valore attuale netto dei costi non ricorrenti, del dividendo atteso di 

competenza 2023 e, in funzione dello scenario, del capitale in eccesso stimato della Società.  

- Metodo della regressione lineare: determina il valore economico di una società sulla base della 

correlazione statistica, stimata con riferimento ad un campione ritenuto significativo di società quotate 

comparabili, esistente tra (i) indicatori di redditività prospettica ed (ii) il rapporto esistente tra la 

capitalizzazione di borsa e selezionate grandezze economico, patrimoniali, finanziarie e/o 

regolamentari. Qualora statisticamente significativi, i parametri della regressione vengono applicati 

all’assicurazione oggetto di valutazione al fine di determinarne il corrispondente valore economico. 

Nel caso specifico tale metodo è stato applicato a UnipolSai, facendo riferimento allo stesso campione 

utilizzato per la metodologia dei multipli di mercato.  

Ai fini del rilascio del proprio parere l’Advisor Finanziario del Comitato precisa che sono state 

applicate le regressioni del rapporto tra capitalizzazione di mercato e fondi propri, cosiddetti own 

funds, (“P/OF”) rispetto alla redditività media attesa degli stessi (“ROAOF” – return on average own 

funds), in particolare si sono utilizzate P/OF 2023 vs. ROAOF 2024 e P/OF 2024 vs. ROAOF 2025. 

Le valorizzazioni così ottenute sono state integrate per tener conto della valorizzazione delle 

partecipazioni in BPER, BPSO, UnipolReC S.p.A., UnipolSai Investimenti SGR S.p.A., del valore 

attuale netto dei costi non ricorrenti, del dividendo atteso di competenza 2023 e, in funzione dello 

scenario, del capitale in eccesso stimato della Società. 

- Metodo dei flussi di dividendo attualizzati (Dividend Discount Model nella variante excess capital): 

stima il valore economico di una compagnia assicurativa come somma (i) del valore attuale dei flussi 

di dividendo futuri potenzialmente distribuibili agli azionisti, in un orizzonte temporale pari al periodo 

esplicito di piano, coerentemente al mantenimento di un adeguato livello di patrimonializzazione 

stimato sulla base del capitale regolamentare e (ii) del valore attuale del Terminal Value calcolato 

utilizzando il metodo della crescita costante e con il mantenimento di un livello adeguato di 

patrimonializzazione.  

Per il tasso di attualizzazione dei flussi l’Advisor Finanziario del Comitato ha fatto riferimento al tasso 

di rendimento dei mezzi propri richiesto dagli investitori / azionisti per investimenti con analoghe 

caratteristiche di rischio ed è stato calcolato secondo il Capital Asset Pricing Model (“CAPM”).  

Al fine di meglio apprezzare la sensibilità dei risultati ottenuti rispetto ai parametri valutativi utilizzati 

sono state effettuate analisi di sensitività rispetto a diversi parametri fondamentali di lungo termine e 

ipotesi valutative, incluso il timing di distribuzione del potenziale excess capital. Alle valorizzazioni 

così ottenute sono state sommate le valorizzazioni delle partecipazioni in BPER, BPSO, UnipolReC 
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S.p.A. e UnipolSai Investimenti SGR S.p.A.  

Con riferimento a Unipol Gruppo, data la sua natura di holding di partecipazioni, si è applicato il metodo di 

valutazione del Net Asset Value, riesprimendo, ove possibile, la valorizzazione degli attivi e dei passivi a fair 

market value; con particolare riferimento alla partecipazione in UnipolSai e alle partecipazioni in BPER e 

BPSO la valorizzazione a fair market value è stata calcolata in funzione delle metodologie adottate in coerenza 

con ciascuno dei metodi di valutazione sopra esposti. 

Inoltre, le analisi valutative applicano metodologie e ipotesi omogenee, pur tenendo in considerazione le 

specificità delle singole Società Coinvolte nella Fusione.  

Sulla base di quanto sopra esposto, si riportano nella tabella seguente i risultati ottenuti da Rothschild 

dall’applicazione delle diverse metodologie di valutazione individuate: 

 

Metodologie  
Intervallo di concambi 

# azioni ordinarie Unipol Gruppo per 1 azione ordinaria 
UnipolSai* 

UnipolSai Unipol Gruppo  Min Max 

Multipli di mercato NAV  0,294 0,303 

Regressione lineare NAV  0,294 0,303 

DDM NAV  0,294 0,303 

(*) Gli intervalli di concambi presentati sono stati arrotondati al terzo decimale. I risultati delle diverse metodologie differiscono al quarto decimale. 

 

Pertanto, ad esito delle analisi condotte, Rothschild è dell’opinione che, nel contesto della Fusione e alla data 

della fairness opinion, “il Rapporto di Cambio pari a n. 0,300 azioni ordinarie Unipol Gruppo per ogni azione 

ordinaria di UnipolSai sia congruo da un punto di vista finanziario”. 

2.4.4 Parere dell’Advisor Metodologico 

L’Advisor Metodologico ha analizzato le risultanze delle analisi condotte dall’Advisor Finanziario del 

Comitato, nonché le valutazioni condotte dall’Advisor Finanziario del Consiglio ai fini del rilascio delle 

rispettive fairness opinion. 

In particolare, nel Parere dell’Advisor Metodologico, accluso al presente Documento Informativo sub Allegato 

B. Gualtieri ha concluso che:  

- “la base informativa utilizzata dagli Advisor Finanziari è completa e consente di svolgere con rigore 

il processo valutativo alla radice del giudizio di valutazione e della conseguente stima del rapporto 

di cambio; 

- i principi e i metodi di valutazione adottati dagli Advisor Finanziari per la stima dei valori economici 

di Unipol Gruppo e UnipolSai, sui quali è fondata la successiva determinazione del rapporto di 

cambio, sono corretti e coerenti con le indicazioni della dottrina prevalente e con gli standard 

utilizzati nella prassi per operazioni similari tenendo conto delle complessive caratteristiche 

dell’Operazione; 

- i criteri applicativi di fondo impiegati dagli Advisor Finanziari nelle stime sono ragionevoli e adeguati 

rispetto agli standard di prassi alla luce del quadro informativo disponibile e delle finalità della stima; 

- le ipotesi valutative adottate dagli Advisor Finanziari sono ragionevoli; i limiti e le difficoltà di 

valutazione sono stati apprezzati correttamente e la loro esistenza non compromette la qualità dei 

risultati delle stime.” 
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2.5 Illustrazione degli effetti economici, patrimoniali e finanziari della Fusione 

La Fusione produrrà gli effetti civilistici a far data dall’ultima delle iscrizioni presso il Registro delle Imprese 

di Bologna prescritte dall’art. 2504-bis del Codice Civile, ovvero dalla data successiva indicata nell’atto di 

Fusione. A partire dalla Data di Efficacia della Fusione, la Società Risultante subentrerà di pieno diritto in tutto 

il patrimonio, attività e passività, delle Società Incorporande e in tutte le ragioni, azioni e diritti, come in tutti 

gli obblighi, impegni e doveri di qualsiasi natura facenti capo alle medesime, in conformità a quanto previsto 

dall’art. 2504-bis, comma 1 del Codice Civile. 

Ai fini contabili, le operazioni effettuate dalle Società Incorporande saranno imputate nel bilancio della 

Incorporante a partire dal 1° gennaio dell’esercizio in cui si verificheranno gli effetti civilistici della Fusione. 

Dalla stessa data decorreranno anche gli effetti fiscali. 

Come anticipato al paragrafo 2.2., l’Operazione si qualifica come operazione di “maggiore rilevanza” ai sensi 

del Regolamento OPC e della Procedura OPC. 

Alla luce della circostanza che la Fusione si configura come operazione “significativa” ai sensi e per gli effetti 

dell’art. 70, comma 6 del Regolamento Emittenti, Unipol Gruppo e UnipolSai predisporranno un documento 

informativo congiunto relativo alla Fusione ai sensi dell’art. 70, comma 6, del Regolamento Emittenti, che 

verrà messo a disposizione del pubblico nei tempi e con le modalità previste dalla normativa applicabile. 

2.5.1 Informazioni finanziarie pro-forma 

Premessa 

Nel presente paragrafo sono rappresentati i dati finanziari più significativi pro-forma di UnipolSai e delle 

società rientranti nel suo perimetro di consolidamento (il “Gruppo UnipolSai”) riferiti all’esercizio chiuso 

alla data del 31 dicembre 2023 (di seguito, i “Dati Pro-Forma”), predisposti per evidenziare i principali effetti 

connessi all’Operazione, i cui termini sono stati già ampiamente descritti nel paragrafo 2.1 del presente 

Documento Informativo.  

Essendo gli effetti patrimoniali e finanziari della Fusione dipendenti dall’esito dell’OPA e dell’eventuale 

esercizio del Diritto di Recesso da parte degli azionisti di Unipol Gruppo, le informazioni finanziarie pro-

forma sono state elaborate negli scenari di seguito rappresentati: 

i) nessuna adesione all’OPA da parte degli azionisti di UnipolSai e nessun esercizio del Diritto di 

Recesso da parte degli azionisti di Unipol Gruppo (scenario A); 

ii) adesione totale all’OPA da parte degli azionisti di UnipolSai ed esercizio, per un ammontare di Euro 

100 milioni, del Diritto di Recesso da parte degli azionisti di Unipol Gruppo (scenario B). 

I Dati Pro-Forma sono stati ottenuti apportando ai dati preconsuntivi del Gruppo UnipolSai al 31 dicembre 

2023, approvati dal Consiglio di Amministrazione della Società del 15/16 febbraio 2024, appropriate rettifiche 

pro-forma per riflettere, retroattivamente, gli elementi significativi dell’operazione. In particolare, tali effetti 

sono stati riflessi retroattivamente: 

- ai fini della determinazione dei valori pro-forma riferiti agli Investimenti e disponibilità, al Patrimonio 

netto totale, al Patrimonio netto di pertinenza di UnipolSai e al Solvency Ratio (i “Dati Patrimoniali 

Pro-Forma”), come se l’operazione fosse stata posta in essere il 31 dicembre 2023, e 

- ai fini della determinazione dei valori pro-forma riferiti alla Raccolta assicurativa diretta, al Combined 

ratio, all’Utile netto totale e all’Utile netto di pertinenza di UnipolSai (i “Dati Economici Pro-

Forma”), come se l’operazione fosse stata posta in essere il 1° gennaio 2023. 

Si segnala, tuttavia, che le informazioni contenute nei Dati Pro-Forma rappresentano, come precedentemente 

indicato, una simulazione, fornita ai soli fini illustrativi, dei possibili effetti che potranno derivare 

dall’operazione. In particolare, poiché i valori pro-forma sono costruiti per riflettere retroattivamente gli effetti 
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di operazioni successive, nonostante il rispetto delle regole comunemente accettate e l’utilizzo di assunzioni 

ragionevoli, vi sono dei limiti connessi alla natura stessa dei dati pro-forma. Pertanto, si precisa che: 

- qualora l’operazione fosse realmente avvenuta alle date ipotizzate, non necessariamente si sarebbero 

ottenuti gli stessi dati rappresentati nei Dati Pro-Forma;  

- in considerazione delle diverse finalità dei valori pro-forma rispetto ai dati dei bilanci storici e delle 

diverse modalità di calcolo degli effetti della prospettata operazione con riferimento ai Dati 

Patrimoniali Pro-Forma e ai Dati Economici Pro-Forma, questi vanno letti ed interpretati senza 

ricercare collegamenti tra gli stessi; 

- i valori pro-forma non riflettono dati prospettici in quanto sono predisposti in modo da rappresentare 

solamente gli effetti isolabili ed oggettivamente misurabili dell’operazione, senza tenere conto degli 

effetti potenziali dovuti a variazioni delle strategie aziendali e a decisioni operative conseguenti 

all’operazione stessa. Conseguentemente, si evidenzia che i Dati Pro-Forma, di seguito riportati, non 

intendono in alcun modo rappresentare una previsione dei futuri risultati del Gruppo e non devono 

pertanto essere utilizzati in tal senso. 

 

Si premette che, ai fini della redazione dei Dati Pro-Forma, coerentemente a quanto previsto dai principi 

contabili internazionali, qualsiasi operazione che determini una variazione della quota partecipativa detenuta 

dalla controllante in una società controllata che non determini la perdita di controllo è stata considerata 

un’operazione sul capitale (ossia un’operazione con soci nella loro qualità di soci con impatto diretto sul 

patrimonio netto di gruppo e/o di terzi). Conseguentemente le operazioni di OPA e di Fusione non 

determinano, fatto salvo quanto precisato di seguito, variazioni nei valori delle attività e passività 

precedentemente rilevati nel bilancio consolidato dell’incorporante. Hanno naturalmente impatto contabile 

sulle attività e passività tutte le operazioni, legate alla Fusione, all’OPA e al Diritto di Recesso nei confronti 

di soggetti terzi al bilancio consolidato quali, ad esempio: 

- esborsi monetari sostenuti per acquisizione delle quote di minoranza e spese accessorie alla Fusione; 

- attività o passività di natura fiscale derivanti dalle mutate circostanze conseguenti alla Fusione (es. 

affrancamento di avviamenti, rideterminazione della fiscalità differita). 

 

Dati Pro-Forma 

Sintesi dei dati più significativi del Gruppo UnipolSai 
Scenario A 
(nessuna adesione all'OPA e al Recesso) 

Valori in milioni di euro 
31/12/2023 

(dati preliminari) 
Rettifiche 
pro-forma 

31/12/2023 
(dati preliminari pro-

forma) 

Raccolta assicurativa diretta 15.060   15.060 

Raccolta assicurativa diretta Danni  8.651   8.651 

Raccolta assicurativa diretta Vita 6.409   6.409 

Combined ratio Danni - netto riassicurazione 98,2%   98,2% 

Utile netto totale 766 575 1.341 

Utile netto di pertinenza di UnipolSai 700 575 1.275 

Investimenti e disponibilità 64.443 2.856 67.299 

Patrimonio netto totale 7.307 2.723 10.030 

Patrimonio netto di pertinenza di UnipolSai 7.026 2.723 9.749 

Solvency ratio individuale 283% 13% 296% 

Solvency ratio consolidato n.a. n.a 219% 
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Sintesi dei dati più significativi del Gruppo UnipolSai 
Scenario B 
(adesione totalitaria OPA ed esborso di 100 €/mln per Recesso) 

Valori in milioni di euro 
31/12/2023 

(dati preliminari) 
Rettifiche 
pro-forma 

31/12/2023 
(dati preliminari pro-

forma) 

Raccolta assicurativa diretta 15.060   15.060 

Raccolta assicurativa diretta Danni  8.651   8.651 

Raccolta assicurativa diretta Vita 6.409   6.409 

Combined ratio Danni - netto riassicurazione 98,2%   98,2% 

Utile netto totale 766 541 1.307 

Utile netto di pertinenza di UnipolSai 700 541 1.241 

Investimenti e disponibilità 64.443 1.625 66.068 

Patrimonio netto totale 7.307 1.519 8.826 

Patrimonio netto di pertinenza di UnipolSai 7.026 1.519 8.545 

Solvency ratio individuale 283% -22% 261% 

Solvency ratio consolidato n.a. n.a 197% 

 

Scenario A (nessuna adesione all’OPA e al Recesso) 

L’incremento dell’Utile netto totale e di pertinenza di UnipolSai per Euro 575 milioni è attribuibile: 

- all’effetto, positivo per Euro 268 milioni, derivante dall’omogeneizzazione dei criteri di valutazione 

delle partecipazioni detenute da UnipolSai in BPSO e BPER rispetto a quelli adottati dalla capogruppo 

Unipol3; 

- all’apporto, positivo per complessivi Euro 297 milioni al netto delle transazioni infragruppo, delle 

società incluse nel perimetro di consolidamento integrale del Gruppo Unipol e non già incluse nel 

perimetro del Gruppo UnipolSai4; 

- al beneficio, pari a circa Euro 10 milioni, conseguibile a fronte della riduzione attesa di costi di 

funzionamento5 e di oneri fiscali6 a seguito del perfezionamento della Fusione. 

La voce Investimenti e disponibilità si incrementa per Euro 2.856 milioni a fronte:  

- dell’effetto, positivo per Euro 549 milioni, derivante dall’omogeneizzazione dei criteri di valutazione 

delle partecipazioni detenute da UnipolSai in BPSO e BPER rispetto a quelli adottati dalla capogruppo 

Unipol7; 

- dell’apporto, positivo per complessivi Euro 2.317 milioni al netto delle transazioni infragruppo, delle 

società incluse nel perimetro di consolidamento integrale del Gruppo Unipol e non già incluse nel 

perimetro del Gruppo UnipolSai8; 

- dell’effetto negativo, stimato in circa Euro 10 milioni, relativo all’esborso atteso per i costi accessori 

 
3  Si ricorda che le partecipazioni detenute in BPER (quota del 10,53% del capitale sociale detenuta da Unipol 

Gruppo e del 9,32% da UnipolSai) e BPSO (quota del 10,21% del capitale sociale detenuta da Unipol Gruppo e 

del 9,51% da UnipolSai) sono consolidate con il metodo del patrimonio netto nel bilancio consolidato del Gruppo 

Unipol, mentre sono iscritte al valore di mercato tra le Attività finanziarie valutate al fair value con impatto sulla 

redditività complessiva nel bilancio consolidato del Gruppo UnipolSai. 
4  Rispetto al perimetro di consolidamento integrale di UnipolSai, il Gruppo Unipol include Unipol Gruppo, Unipol 

Finance, Unipol Investment, UnipolPart I, UnipolReC e UnipolSai Investimenti SGR. 
5  Si tratta principalmente di spese sociali e assembleari e contributi di vigilanza. Dal computo sono escluse 

riduzioni di costi per il personale dipendente. 
6  I benefici fiscali attesi si riferiscono alla tassazione del 5% dei dividendi erogati tra le società interessate alla 

fusione stessa. 
7  Cfr. nota 3. 
8  Cfr. nota 4. 
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all’operazione. 

L’incremento del Patrimonio netto totale per Euro 2.723 milioni è attribuibile: 

- all’effetto, positivo per Euro 498 milioni, derivante dall’omogeneizzazione dei criteri di valutazione 

delle partecipazioni detenute da UnipolSai in BPSO e BPER rispetto a quelli adottati dalla capogruppo 

Unipol9; 

- all’apporto, positivo per complessivi Euro 1.994 milioni, delle società incluse nel perimetro di 

consolidamento integrale del Gruppo Unipol e non già incluse nel perimetro del Gruppo UnipolSai10. 

Tale importo include, per Euro 1.118 milioni, gli avviamenti incrementali rilevati a livello del bilancio 

consolidato di Unipol Gruppo e riferibili ad UnipolSai; 

- dell’effetto negativo, stimato in circa Euro 10 milioni, relativo all’esborso atteso per i costi accessori 

all’operazione; 

- all’effetto positivo, pari a Euro 240 milioni, dovuto ai benefici fiscali netti attesi dalla Fusione derivanti 

principalmente dall’affrancamento dell’avviamento originato dal disavanzo da annullamento. 

L’incremento del Patrimonio netto di pertinenza di UnipolSai per Euro 2.723 milioni è attribuibile:  

- all’effetto, positivo per Euro 498 milioni, derivante dall’omogeneizzazione dei criteri di valutazione 

delle partecipazioni detenute da UnipolSai in BPSO e BPER rispetto a quelli adottati dalla capogruppo 

Unipol11; 

- all’apporto, per effetto della Fusione, positivo per complessivi Euro 1.994 milioni, delle società incluse 

nel perimetro di consolidamento integrale del Gruppo Unipol e non già incluse nel perimetro del 

Gruppo UnipolSai12; 

- all’effetto negativo, stimato in circa Euro 10 milioni, relativo all’esborso atteso per i costi accessori 

all’operazione; 

- all’effetto positivo, pari a Euro 240 milioni, dovuto ai benefici fiscali netti attesi dalla Fusione derivanti 

principalmente dall’affrancamento dell’avviamento originato dal disavanzo da annullamento. 

Il miglioramento del Solvency ratio individuale per 13 p.p. è da attribuirsi principalmente al positivo impatto 

della Fusione sui fondi propri per effetto del contributo, al netto dei rapporti infragruppo, derivante dalle poste 

dell’attivo e del passivo del bilancio delle società oggetto della Fusione e dai benefici fiscali netti attesi 

derivanti dalla Fusione. Tale positivo impatto sui fondi propri è in parte compensato da un incremento del 

requisito patrimoniale di solvibilità, principalmente attribuibile all’effetto sui rischi di mercato derivanti 

dall’aumentata esposizione nelle partecipate bancarie BPER e BPSO conseguente alla Fusione. Il Solvency 

ratio pro-forma consolidato è pari al 219%. 

Scenario B (adesione totalitaria all’OPA ed esborso di Euro 100 milioni per il Recesso) 

L’incremento dell’Utile netto totale e di pertinenza di UnipolSai per Euro 541 milioni è attribuibile: 

- all’effetto, positivo per Euro 268 milioni, derivante dall’omogeneizzazione dei criteri di valutazione 

delle partecipazioni detenute da UnipolSai in BPSO e BPER Banca rispetto a quelli adottati dalla 

capogruppo Unipol13; 

- all’apporto, positivo per complessivi Euro 297 milioni al netto delle transazioni infragruppo, delle 

 
9  Cfr. nota 3. 
10  Cfr. nota 4. 
11    Cfr. nota 3. 
12  Cfr. nota 3. 
13  Cfr. nota 3. 
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società incluse nel perimetro di consolidamento integrale del Gruppo Unipol e non già incluse nel 

perimetro del Gruppo UnipolSai14; 

- ai minori proventi finanziari, stimati, in ragione di un tasso di rendimento ordinario del 3,6% annuo, 

in Euro 34 milioni al netto dei relativi effetti fiscali. Tale minore redditività è conseguente alla 

riduzione di liquidità e degli altri investimenti finanziari destinati a finanziare l’OPA e il Diritto di 

Recesso, per complessivi Euro 1.231 milioni; 

- al beneficio, pari a circa Euro 10 milioni, conseguibile a fronte della riduzione attesa di costi di 

funzionamento15 e di oneri fiscali16 a seguito del perfezionamento dell’operazione. 

La voce Investimenti e disponibilità si incrementa per un importo pari a  Euro 1.625 milioni a fronte:  

- dell’effetto, positivo per Euro 549 milioni, derivante dall’omogeneizzazione dei criteri di valutazione 

delle partecipazioni detenute da UnipolSai in BPSO e BPER rispetto a quelli adottati dalla capogruppo 

Unipol17; 

- dell’apporto, positivo per complessivi Euro 2.317 milioni al netto delle transazioni infragruppo, delle 

società incluse nel perimetro di consolidamento integrale nel bilancio consolidato del Gruppo Unipol 

rispetto a quelle del Gruppo UnipolSai18; 

- dell’esborso atteso per l’OPA e il Diritto di Recesso per complessivi Euro 1.231milioni; 

- dell’effetto negativo, stimato in circa Euro 10 milioni, relativo all’esborso atteso per i costi accessori 

all’operazione. 

L’incremento del Patrimonio netto totale per Euro 1.519 milioni è attribuibile: 

- all’effetto, positivo per Euro 498 milioni, derivante dall’omogeneizzazione dei criteri di valutazione 

delle partecipazioni detenute da UnipolSai in BPSO e BPER rispetto a quelli adottati dalla capogruppo 

Unipol19; 

- all’apporto, positivo per complessivi Euro 1.994 milioni, delle società incluse nel perimetro di 

consolidamento integrale del Gruppo Unipol e non già incluse nel perimetro del Gruppo UnipolSai20; 

- all’esborso atteso per l’OPA e il Diritto di Recesso per complessivi Euro 1.231milioni che, come 

indicato in premessa, si qualifica come un’operazione sul capitale con conseguente impatto diretto a 

riduzione del patrimonio netto di gruppo; 

- dell’effetto negativo, stimato in circa Euro 10 milioni, relativo all’esborso atteso per i costi accessori 

all’operazione; 

- all’effetto positivo, pari a Euro 267 milioni, dovuto ai benefici fiscali netti attesi dalla Fusione derivanti 

principalmente dall’affrancamento dell’avviamento originato dal disavanzo da annullamento. 

L’incremento del Patrimonio netto di pertinenza di UnipolSai per Euro 1.519 milioni è attribuibile:  

- all’effetto, positivo per Euro 498 milioni, derivante dall’omogeneizzazione ai criteri di valutazione 

adottati dalla capogruppo Unipol21 relativamente alle partecipazioni detenute da UnipolSai in BPSO e 

BPER; 

 
14  Cfr. nota 4. 
15  Si tratta principalmente di spese sociali e assembleari e contributi di vigilanza. Dal computo sono escluse 

riduzioni di costi per il personale dipendente. 
16  I benefici fiscali attesi si riferiscono alla tassazione del 5% dei dividendi erogati tra le società interessate alla 

fusione stessa. 
17  Cfr. nota 3. 
18  Cfr. nota 4. 
19  Cfr. nota 3. 
20  Cfr. nota 4. 
21  Cfr. nota 3. 
22 Cfr. nota 4. 
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- all’apporto per effetto dell’Operazione, positivo per complessivi Euro 1.994 milioni al netto delle 

transazioni infragruppo, delle società incluse nel perimetro di consolidamento integrale del Gruppo 

Unipol e non già incluse nel perimetro del Gruppo UnipolSai22; 

- all’esborso atteso per l’OPA e il Diritto di Recesso per complessivi Euro 1.231milioni che, come 

indicato in premessa, si qualifica come un’operazione sul capitale con conseguente impatto diretto a 

riduzione del patrimonio netto di gruppo; 

- all’effetto negativo, stimato in circa Euro 10 milioni, relativo all’esborso atteso per i costi accessori 

all’operazione; 

- all’effetto positivo, pari a Euro 267 milioni, dovuto ai benefici fiscali netti attesi dalla Fusione derivanti 

principalmente dall’affrancamento dell’avviamento originato dal disavanzo da annullamento. 

Il decremento del Solvency ratio individuale per 22 p.p. è da attribuirsi principalmente all’impatto negativo sui 

fondi propri derivante dall’esborso a servizio dell’OPA e del Diritto di Recesso e all’incremento del requisito 

patrimoniale di solvibilità, in gran parte attribuibile all’effetto sui rischi di mercato derivanti dall’aumentata 

esposizione nelle partecipate bancarie BPER e BPSO conseguente alla Fusione. Tali effetti negativi sono 

parzialmente mitigati dal beneficio sui fondi propri grazie al contributo, al netto dei rapporti infragruppo, 

derivante dalle poste dell’attivo e del passivo del bilancio delle società oggetto della Fusione e dai benefici 

fiscali netti attesi derivanti dalla Fusione. Il Solvency ratio pro-forma consolidato è pari al 197%. 

Azionisti post Fusione 

Sulla base del Rapporto di Cambio, il capitale sociale della Società Risultante sarebbe, indicativamente, tenuto 

conto dei possibili esiti dell’Offerta, detenuto come segue23: 

 

Scenario 

Azionisti ex-

Unipol Gruppo 

S.p.A. 

Azionisti ex-

UnipolSai 

Assicurazioni 

S.p.A. 

Totale 

Nessuna adesione all’OPA 

% capitale 

sociale 
85,1% 14,9% 100% 

% diritti di 

voto 
89,7% 10,3% 100% 

Adesione pari a 1% del capitale 

sociale di UnipolSai (ante 

fusione) ad esito dell’Offerta  

% capitale 

sociale 
86,0% 14,0% 100% 

% diritti di 

voto 
90,3% 9,7% 100% 

Raggiungimento del 90,0% del 

capitale sociale di UnipolSai 

(ante fusione) ad esito 

dell’Offerta 

% capitale 

sociale 
89,4% 10,6% 100% 

% diritti di 

voto 
92,8% 7,2% 100% 

Raggiungimento del 94,9% del 

capitale sociale di UnipolSai 

(ante fusione) ad esito 

dell’Offerta  

% capitale 

sociale 
94,3% 5,7% 100% 

% diritti di 

voto 
96,2% 3,8% 100% 

Raggiungimento del 100,0% del 

capitale sociale di UnipolSai 

(ante fusione) ad esito 

dell’Offerta  

% capitale 

sociale 
100,0% 0,0% 100% 

% diritti di 

voto 
100,0% 0,0% 100% 

 

 
23  Gli scenari rappresentati non tengono conto dell’eventuale attribuzione al personale dirigente delle azioni 

UnipolSai a servizio dei piani di compensi basati su strumenti finanziari in essere. 
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2.6 Incidenza dell’Operazione sui compensi dei componenti degli organi di amministrazione di 

UnipolSai e/o di società da quest’ultima controllate 

In conseguenza della Fusione non si prevede alcuna variazione dei compensi dei componenti dell’organo di 

amministrazione di UnipolSai né di alcuna delle società dalla stessa controllate.  

2.7 Eventuali componenti degli organi di amministrazione e di controllo, direttori generali e 

dirigenti di UnipolSai coinvolti nella Fusione 

Nella Fusione non sono coinvolti, quali parti correlate, componenti del Consiglio di Amministrazione, membri 

del Collegio Sindacale, direttori generali e/o dirigenti di UnipolSai.  

Si rinvia in ogni caso a quanto già osservato nel precedente paragrafo 1.1. 

2.8 Descrizione della procedura di approvazione dell’Accordo Quadro 

La sottoscrizione dell’Accordo Quadro disciplinante, inter alia, i termini e condizioni dell’Operazione, è stata 

approvata dai Consigli di Amministrazione di Unipol Gruppo e UnipolSai in data 16 febbraio 2024, previo 

parere favorevole – entrambi rilasciati in data 14 febbraio 2024 – dei rispettivi comitati per le operazioni con 

parti correlate, sull’interesse di Unipol Gruppo e UnipolSai al compimento della Fusione e alla sottoscrizione 

dell’Accordo Quadro nonché sulla convenienza e correttezza procedimentale e sostanziale dell’operazione di 

integrazione. 

Come già indicato, il Consiglio di Amministrazione di UnipolSai si è avvalso del supporto e delle analisi 

effettuate da Mediobanca, quale advisor finanziario, Gualtieri, quale advisor metodologico e BCG, quale 

advisor industriale, nonché di Legance, quale consulente legale. 

Ai fini del rilascio del Parere, il Comitato OPC ha ritenuto opportuno avvalersi del supporto e, 

subordinatamente alla verifica dei requisiti di indipendenza, ha nominato (i) Rothschild, quale consulente 

finanziario, nonché − non ravvisando sul piano tecnico-giuridico elementi tali da richiedere un autonomo 

supporto − ha provveduto a nominare (ii) Gualtieri, quale advisor metodologico e (iii) Legance, quale 

consulente legale. Inoltre, il Comitato OPC si è avvalso delle risultanze delle attività rese da BCG in favore 

del Consiglio di Amministrazione di UnipolSai. 

In particolare, il Comitato OPC è stato tempestivamente informato dell’avvio delle attività propedeutiche e 

funzionali alla realizzazione del progetto di razionalizzazione societaria del Gruppo Unipol a valle della 

riunione del Consiglio di Amministrazione di UnipolSai del 21 dicembre 2023 e, ai sensi dell’art. 9 della 

Procedura OPC, ha avviato prontamente in data 11 gennaio 2024 le attività volte all’esame dell’Operazione ed 

è stato coinvolto nella fase delle trattative e di istruttoria, attraverso un flusso informativo completo e 

tempestivo, che ha consentito al Comitato OPC stesso di essere costantemente aggiornato in relazione 

all’evoluzione delle attività poste in essere. 

Segnatamente, i flussi informativi hanno riguardato, tra l’altro, i termini e le condizioni dell’Accordo Quadro 

(e dei relativi allegati), la tempistica prevista per la realizzazione dell’Operazione, il procedimento valutativo 

proposto, nonché le motivazioni sottostanti la Fusione. Nell’ambito delle proprie attività, il Comitato OPC ha 

esercitato il proprio diritto di chiedere informazioni e formulare osservazioni, ricevendo pronto riscontro da 

parte del management coinvolto nell’Operazione. 

In particolare, nel corso della riunione dell’11 gennaio 2024, il Comitato ha (i) proceduto alla classificazione 

della Fusione ai fini dell’applicazione della Procedura OPC come operazione con parti correlate di “maggiore 

rilevanza” e alla definizione dell’iter istruttorio, (ii) identificato Rothschild quale proprio advisor finanziario, 

subordinatamente alla valutazione dei requisiti di indipendenza, (iii) deliberato di estendere anche in favore 

del Comitato, l’incarico conferito dalla Società al proprio consulente legale unitamente alla condivisione dello 
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scope of work e subordinatamente alla valutazione dei requisiti di indipendenza dello stesso; (iv) ricevuto 

un’informativa circa la selezione di un advisor metodologico da parte di UnipolSai; (v) ricevuto un’informativa 

circa la nomina da parte della Società di un advisor industriale l’esito delle cui analisi sarà messo a disposizione 

del Comitato medesimo; e (vi) definito un calendario indicativo delle riunioni del Comitato. 

Dall’11 gennaio 2024 il Comitato si è riunito: 

(a) il 19 gennaio 2024, per (i) la verifica dei requisiti di indipendenza dell’Advisor Finanziario del 

Comitato e dell’Advisor Legale (ii) l’illustrazione del documento di presentazione e dello scope of 

work dell’Advisor Finanziario del Comitato, (iii) l’informativa circa la selezione da parte della Società 

di Gualtieri quale advisor metodologico e l’estensione di detto incarico anche in favore del Comitato, 

subordinatamente alla verifica dei requisiti di indipendenza, e (iv) la definizione della tempistica di 

massima dell’attività del Comitato; 

(b) il 22 gennaio 2024 per la verifica dei requisiti di indipendenza dell’Advisor Metodologico; 

(c) il 25 gennaio 2024, per (i) l’illustrazione da parte dell’Advisor Industriale dei principali elementi delle 

proiezioni economico-patrimoniali stand alone di Unipol Gruppo e UnipolSai, (ii) la descrizione delle 

metodologie valutative che l’Advisor Finanziario del Comitato ha inteso adottare; 

(d) il 5 febbraio 2024, per l’illustrazione (i) dello stato di avanzamento delle attività dell’Advisor 

Finanziario del Comitato e dell’Advisor Metodologico, (ii) degli approfondimenti effettuati, su 

richiesta del Comitato, da parte dell’Advisor Industriale, nonché (iii) della struttura della fairness 

opinion da parte dell’Advisor Finanziario del Comitato; 

(e) il 7 febbraio 2024, per un aggiornamento sulle tempistiche dell’attività del Comitato, nonché per 

l’illustrazione (i) da parte dell’Advisor Industriale delle prime risultanze relative alle proiezioni 

economico-patrimoniali della Società Risultante; e (ii) da parte dell’Advisor Legale, dei principali 

profili giuridici e contrattuali dell’Operazione (inclusi i contenuti tecnico-giuridici della bozza di 

Accordo Quadro e dell’allegato Progetto di Fusione); 

(f) il 9 febbraio 2024, per l’illustrazione de (i) le risultanze sostanzialmente conclusive dell’attività 

condotta dall’Advisor Industriale; (ii) le risultanze sostanzialmente definitive dell’Advisor Finanziario 

del Comitato, ad esito della valutazione su base stand alone di Unipol e di UnipolSai in merito al range 

individuato per il Rapporto di Cambio; (iii) i preliminari esiti delle analisi allo stato condotte 

dall’Advisor Finanziario del Consiglio, in merito al range individuato per il Rapporto di Cambio, (iv) 

l’aggiornamento circa le risultanze dell’analisi dell’Advisor Metodologico; (v) gli aggiornamenti 

intervenuti nel contenuto dell’Accordo Quadro e nell’allegato Progetto di Fusione; (vi) la prima bozza 

delle Legal Opinion predisposte dall’Advisor Legale; nonché per l’esame della prima bozza di Parere 

del Comitato. 

Da ultimo, in data 13 febbraio 2024, con prosecuzione dei lavori il 14 febbraio 2024, dopo aver ricevuto dal 

management indicazioni in merito alla chiusura delle negoziazioni con Unipol Gruppo e alla definizione del 

Rapporto di Cambio nella misura di tre azioni Unipol Gruppo, prive di indicazione del valore nominale, per 

ogni dieci azioni UnipolSai, prive di indicazione del valore nominale, il Comitato OPC ad esito dei propri 

lavori, ha ritenuto di valutare positivamente i contributi offerti dagli advisor e di riconoscersi nelle conclusioni 

da ciascuno di essi rassegnate formulando all’unanimità il proprio Parere sull’interesse di UnipolSai al 

compimento della Fusione e alla sottoscrizione dell’Accordo Quadro nonché sulla convenienza e alla 

correttezza procedimentale e sostanziale dell’Operazione. In particolare, il predetto Parere è stato approvato 

all’unanimità da tutti i membri del Comitato OPC: Antonio Rizzi, facente funzione di Presidente, Mara Anna 

Rita Caverni, Daniela Preite e Elisabetta Righini. La fairness opinion rilasciata da Rothschild è integralmente 

allegata al Parere del Comitato OPC (accluso al presente Documento Informativo sub Allegato A). 
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In data 16 febbraio 2024, il Consiglio di Amministrazione di UnipolSai, sulla base della documentazione 

istruttoria ricevuta, preso atto del Parere favorevole del Comitato OPC, rilevando tra l’altro l’interesse della 

Società alla Fusione, nonché la convenienza e correttezza sostanziale delle relative condizioni, ha deliberato, 

inter alia, di approvare la proposta di sottoscrizione dell’Accordo Quadro. 

Prima dell’assunzione di detta delibera, i seguenti Consiglieri hanno dichiarato di essere portatori di un 

interesse ai sensi e per gli effetti di cui all’art. 2391 del Codice Civile, per le ragioni di seguito illustrate: 

- Carlo Cimbri, Presidente del Consiglio di Amministrazione di UnipolSai, in quanto (i) riveste anche 

la carica di Presidente del Consiglio di Amministrazione di Unipol Gruppo, e (ii) detiene azioni 

UnipolSai e azioni Unipol Gruppo; 

- Matteo Laterza, Amministratore Delegato di UnipolSai, in quanto (i) riveste anche la carica di 

Direttore Generale di Unipol Gruppo, e (ii) detiene azioni UnipolSai e azioni Unipol Gruppo. 

Inoltre, sempre ai sensi e per gli effetti di cui all’art. 2391 del Codice Civile, i Consiglieri signori Fabio 

Cerchiai, Vice Presidente del Consiglio di Amministrazione, e Jean François Mossino hanno dichiarato di 

detenere azioni UnipolSai. 

La delibera è stata assunta con l’astensione del Presidente signor Carlo Cimbri e dell’Amministratore Delegato 

signor Matteo Laterza e il voto favorevole di tutti gli altri Amministratori. 

2.8.1 Le valutazioni dell’Advisor Legale 

Come sopra descritto, in data 11 gennaio 2024, il Comitato OPC ha ritenuto opportuno estendere, anche in 

favore del Comitato, l’incarico conferito dalla Società a Legance, quale consulente legale, subordinatamente 

alla verifica della relativa indipendenza, ai fini del rilascio delle Legal Opinion indirizzate a UnipolSai e al 

Comitato. 

In relazione alla legal opinion, resa da Legance in data 13 febbraio 2024, sull’adeguatezza del percorso 

societario seguito da UnipolSai in relazione all’Operazione, avuto riguardo alla conformità alle disposizioni 

normative e regolamentari applicabili in materia di operazioni con parti correlate si segnala che: 

(i) non si esprime con riferimento a questioni valutative, economiche, finanziarie, fiscali, industriali o di 

fatto; 

(ii) non si esprime rispetto alla qualificazione dell’Operazione quale operazione di maggiore rilevanza ai 

sensi della Procedura OPC; 

(iii) non si esprime in relazione alla correttezza e convenienza dell’Operazione, fatta salva la valutazione 

circa la conformità alle disposizioni normative e regolamentari applicabili in materia di operazioni con 

parti correlate; 

(iv) è resa limitatamente alla legislazione italiana come in vigore ed interpretata alla data della medesima, 

sull’assunto che la stessa sarà regolata da, ed interpretata in conformità a, tale legislazione; qualsiasi 

responsabilità che dovesse insorgere in relazione alla legal opinion è parimenti regolata 

esclusivamente dalla legislazione italiana. 

Legance ha dunque concluso che “il percorso societario seguito dal Comitato, per quanto di competenza, in 

relazione all’Operazione, sia stato adeguato, avuto riguardo alla conformità alle disposizioni normative e 

regolamentari applicabili in materia di operazioni con parti correlate”. 

In relazione alla legal opinion, resa da Legance in data 13 febbraio 2024, sulla coerenza e appropriatezza dei 

termini e delle condizioni dell’Operazione rispetto alle prassi di mercato per operazioni similari, si segnala 

che: 
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(i) non si esprime con riferimento a questioni regolamentari, valutative, economiche, finanziarie, fiscali, 

industriali o di fatto; 

(ii) le valutazioni circa la convenienza o l’opportunità di una particolare soluzione contrattuale adottata 

nell’Accordo Quadro e, più in generale, nella documentazione relativa all’Operazione sono basate 

unicamente sulla specifica esperienza professionale dell’Advisor Legale; 

(iii) le valutazioni circa la prassi di mercato sono basate unicamente sulla specifica esperienza 

professionale dell’Advisor Legale; 

(iv) le valutazioni espresse sono state rese alla luce dell’assetto negoziale riflesso nella bozza di Accordo 

Quadro, come risultanti alla data della legal opinion, senza alcuna considerazione circa l’eventuale 

incidenza di eventi, atti o fatti che possano sopravvenire alle stesse. 

Legance ha dunque concluso che le previsioni (di natura non valutativa, economica, finanziaria o industriale) 

dell’Accordo Quadro (e dei relativi allegati) riflettano la prassi di mercato, seguita per simili operazioni tra 

parti correlate o non correlate e realizzino, sotto il profilo giuridico, un assetto negoziale sostanzialmente 

equilibrato tra UnipolSai e Unipol Gruppo. 

Ai fini del rilascio delle Legal Opinion, Legance ha esaminato copia di (i) la Procedura OPC; (ii) il materiale 

di volta in volta trasmesso dalle competenti strutture di UnipolSai ai componenti del Comitato e al Collegio 

Sindacale di UnipolSai in vista delle riunioni del Comitato; (iii) la bozza del Parere del Comitato; (iv) la 

fairness opinion dell’Advisor Finanziario del Comitato; e (v) il Parere dell’Advisor Metodologico. 

Le valutazioni dell’Advisor Legale sono riprodotte nel presente Documento Informativo coerentemente con il 

contenuto delle Legal Opinion a cui si riferiscono e, per quanto a conoscenza della Società, non vi sono 

omissioni che potrebbero rendere le informazioni riprodotte inesatte o ingannevoli. 

2.9 Rilevanza dell'Operazione derivante dal cumulo, ai sensi dell’art. 5, comma 2, del Regolamento 

OPC 

La rilevanza dell’Operazione sussiste in via autonoma e non deriva dal cumulo con altre operazioni. 

 

3. DICHIARAZIONE DEL DIRIGENTE PREPOSTO ALLA REDAZIONE DEI DOCUMENTI 

CONTABILI 

Il signor Luca Zaccherini, dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari di UnipolSai 

attesta, ai sensi dell’art. 154-bis, comma 2, TUF, che l’informativa contabile relativa a UnipolSai contenuta 

nel presente Documento Informativo corrisponde alle risultanze documentali, ai libri e alle scritture contabili. 

 

4. ALLEGATI 

Allegato A – Parere del Comitato OPC comprensivo della fairness opinion rilasciata da Rothschild;  

Allegato B – Parere dell’Advisor Metodologico Gualtieri e Associati. 
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