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Premessa 

Il presente documento informativo (il “Documento Informativo OPC”) è stato predisposto dal 

Credito Valtellinese S.c. (il “Credito Valtellinese” o “Banca” o “Società Incorporante”) ai sensi 

dell’art. 5 del Regolamento recante disposizioni in materia di operazioni con parti correlate adottato 

dalla Consob con delibera n. 17221 del 12 marzo 2010 e successivamente modificato con delibera n. 

17389 del 23 giugno 2010 (il “Regolamento Consob OPC”), nonché ai sensi dell’art. 14 delle Procedure 

relative alle Operazioni con Parti Correlate di Credito Valtellinese approvate dal Consiglio di 

Amministrazione in data 23 novembre 2010 (le “Procedure OPC”). 

In particolare, il Documento Informativo OPC è stato predisposto con riferimento alla deliberazione 

assunta dal Consiglio di Amministrazione della Banca in data 19 marzo 2012 avente ad oggetto 

l’approvazione del progetto di fusione ai sensi dell’art. 2501-ter del codice civile (il “Progetto di 

Fusione”) relativo all’operazione di fusione per incorporazione (la “Fusione” o l’”Operazione”) in 

Credito Valtellinese di Credito Artigiano S.p.A. (il “Credito Artigiano” o la “Società Incorporanda”). 

La Fusione è soggetta alla preventiva autorizzazione da parte di Banca d’Italia (l’“Autorizzazione”) ai 

sensi dell’art. 57 del D.Lgs. 1 settembre 1993, n. 385 (il “TUB”). 

Una volta ottenuta la predetta Autorizzazione, il Consiglio di Amministrazione della Banca potrà 

pertanto procedere a sottoporre all’Assemblea Straordinaria dei Soci del Credito Valtellinese, 

convocata per i giorni 15 e 16 giugno 2012, rispettivamente in prima e seconda convocazione, 

l’approvazione della Fusione secondo i termini e le modalità indicati nel Progetto di Fusione. 

La documentazione prevista dal codice civile, dal D.Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58 (il “TUF”) e dal 

Regolamento Emittenti adottato con delibera Consob n. 11971 del 14 maggio 1999, come 

successivamente modificato e integrato (il “RE”), verrà messa a disposizione dei Soci del Credito 

Valtellinese nei modi e nei termini previsti dalla normativa applicabile. 
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1 Avvertenze 

1.1 Rischi connessi ai potenziali conflitti di interesse derivanti dall’Operazione con parte 

correlata 

La Fusione non espone la Banca a particolari rischi in considerazione delle sue caratteristiche, come 

illustrato nel presente Documento Informativo OPC. 

2 Informazioni relative all’Operazione 

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

L’integrazione tra Credito Valtellinese e Credito Artigiano sarà realizzata mediante l’incorporazione 

in Credito Valtellinese di Credito Artigiano con conseguente emissione, da parte della Società 

Incorporante, di nuove azioni ordinarie da assegnare agli azionisti della Società Incorporanda in 

cambio delle azioni di quest’ultima che verranno annullate. Le eventuali azioni ordinarie Credito 

Artigiano detenute da Credito Valtellinese, così come le eventuali azioni proprie detenute da Credito 

Artigiano, verranno annullate senza concambio. 

I Consigli di Amministrazione delle due società partecipanti alla Fusione sono stati dunque chiamati a 

determinare il rapporto di cambio, cioè il numero di azioni ordinarie Credito Valtellinese da assegnare 

agli azionisti di Credito Artigiano per ciascuna azione del medesimo Credito Artigiano da annullare. 

Per le valutazioni necessarie ai fini della determinazione del rapporto di cambio, il Consiglio di 

Amministrazione del Credito Valtellinese si è avvalso della consulenza e della collaborazione 

dell’advisor indipendente Equita SIM S.p.A. (l’“Advisor”), mentre il Consiglio di Amministrazione del 

Credito Artigiano S.p.A. ha richiesto a Mediobanca - Banca di Credito Finanziario S.p.A. di rilasciare 

una fairness opinion attestante, dal punto di vista finanziario, la congruità del rapporto di cambio 

Le situazioni patrimoniali di riferimento, ai sensi dell’art. 2501-quater del codice civile, sono state sia 

per il Credito Valtellinese che per il Credito Artigiano i bilanci consolidati al 31 dicembre 2011.  

Sulla scorta di quanto sopra, in data 19 marzo 2012, il Consiglio di Amministrazione della Banca, 

condivise e fatte proprie le valutazioni dell’Advisor, tenuto conto del profilo strategico della Fusione, 

ha determinato, nell’ambito delle proprie autonome valutazioni, il rapporto di cambio (il “Rapporto 
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di cambio”) in n. 0,70 azioni ordinarie Credito Valtellinese di nuova emissione per ogni azione 

ordinaria di Credito Artigiano. 

Gli effetti della Fusione, ai sensi dell’art. 2504-bis, comma 2, del codice civile, decorreranno dall’ultima 

delle iscrizioni dell’Atto di Fusione nei Registri delle Imprese competenti, ovvero dalla diversa data 

che sarà indicata nell’Atto medesimo. 

La Fusione, che prevede l’incorporazione di una “società per azioni” (Credito Artigiano) in una 

“società cooperativa” (Credito Valtellinese), comporta  implicitamente una trasformazione eterogenea 

del Credito Artigiano con la conseguenza che agli eventuali azionisti di minoranza del Credito 

Artigiano  che non abbiano concorso all’approvazione del Progetto di Fusione in sede assembleare (in 

quanto assenti, astenuti o dissenzienti), spetterà il diritto di recedere per tutte o parte delle loro azioni, 

ai sensi degli artt. 2437 e seguenti del codice civile.  

In tale ipotesi, sarà corrisposto agli azionisti che dovessero esercitare il diritto di recesso un 

corrispettivo in denaro determinato con riferimento alla media aritmetica semplice dei prezzi di 

chiusura rilevati nei sei mesi precedenti la pubblicazione (avvenuta in data 20 marzo 2012), sul sito 

internet della Società Incorporanda e su almeno un quotidiano a diffusione nazionale, dell’avviso di 

convocazione dell’Assemblea straordinaria di Credito Artigiano chiamata a deliberare sulla Fusione. 

Nello specifico, il valore di liquidazione delle azioni per le quali sarà esercitato il diritto di recesso è 

pari a 0,91 per azione. 

L’efficacia del recesso sarà subordinata all’efficacia della Fusione. 

Peraltro, la stipula dell’Atto di Fusione è subordinata alla condizione che il diritto di recesso da parte 

degli azionisti del Credito Artigiano non sia esercitato dagli stessi per una percentuale del capitale 

sociale superiore all’11,297%, e cioè pari al 50% del capitale sociale di Credito Artigiano non detenuto 

da Credito Valtellinese. 

Tale condizione potrà tuttavia essere rinunciata di comune accordo fra la Società Incorporante e la 

Società Incorporanda  entro 10 (dieci) giorni lavorativi dal giorno in cui i dati definitivi dell’eventuale 

esercizio del diritto di recesso saranno stati comunicati dal Credito Artigiano al Credito Valtellinese. 
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In considerazione delle caratteristiche della Fusione, agli azionisti di Credito Valtellinese non spetta il 

diritto di recesso. 

Tenuto conto della procedura per il rilascio dell’Autorizzazione, nonché dei tempi previsti dalla 

disciplina codicistica e di settore per le operazioni di fusione, si ipotizza che la Fusione possa 

concludersi entro il terzo trimestre del corrente anno. 

2.2 Indicazione delle parti correlate con cui l’Operazione sarà posta in essere e della natura 

della correlazione 

Le società interessate dalla Fusione appartengono al Gruppo bancario Credito Valtellinese (il 

“Gruppo”) e, in particolare, la Società Incorporanda è controllata in via diretta e di diritto dalla 

Società Incorporante.  

Inoltre: 

• il Presidente di Credito Artigiano, Aldo Fumagalli Romario, è altresì membro del Consiglio di 

Amministrazione di Credito Valtellinese; 

• il consigliere di Credito Artigiano, Luciano Filippo Camagni, è anche Condirettore Generale del 

Credito Valtellinese. 

2.3 Indicazione delle motivazioni economiche e della convenienza per la società 

dell’Operazione 

La Fusione è una delle operazioni in cui si articola il Progetto di Rafforzamento Patrimoniale (il 

“Progetto”) approvato dal Consiglio di Amministrazione del Credito Valtellinese in data 19 marzo 

2012. A titolo di completezza, si evidenzia che le altre operazioni annoverate nel Progetto sono: (i) il 

riscatto integrale anticipato del prestito obbligazionario convertibile “Credito Valtellinese 2009/2013 a 

tasso fisso convertibile con facoltà di rimborso in azioni” e (ii)  il lancio di un’offerta pubblica di 

acquisto e di scambio volontaria (l’“OPASc”) avente ad oggetto azioni ordinarie del Credito Siciliano 

S.p.A. (il “Credito Siciliano”), che potrà essere avviata successivamente al conferimento dell’apposita 

delega.  
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Tale Progetto si inserisce nell’ambito del Piano Strategico 2011-2014, approvato dal Consiglio di 

Amministrazione del Credito Valtellinese il 22 febbraio 2011, con particolare riferimento alla 

semplificazione della struttura societaria ed organizzativa e all’ottimizzazione dell’allocazione del 

capitale. Il Progetto, infatti, segue le operazioni realizzate nel 2011 dal Gruppo e nello specifico: 

• il lancio di un’offerta pubblica di acquisto volontaria e totalitaria da parte del Credito Valtellinese 

sulle azioni ordinarie di Banca Cattolica S.p.A.; 

• la fusione per incorporazione di Banca Cattolica S.p.A. e Credito del Lazio S.p.A. nel Credito 

Artigiano; 

• l’acquisto da parte del Credito Valtellinese delle partecipazioni di minoranza in Bancaperta S.p.A. e 

in Banca dell’Artigianato e dell’Industria S.p.A. detenute da altre società del Gruppo; 

• la fusione per incorporazione di Bancaperta S.p.A., Banca dell’Artigianato e dell’Industria S.p.A. e 

Credito Piemontese S.p.A. in Credito Valtellinese; 

• la fusione per incorporazione di Cassa di Risparmio di Fano S.p.A. - Carifano S.p.A.nel Credito 

Artigiano e successivo scorporo della ex Carifano nella “Nuova Carifano”, realtà bancaria 

appositamente costituita che, post conferimento, ha assunto il nome di Carifano S.p.A. 

La realizzazione delle ulteriori operazioni consentirà al Gruppo di ottenere i seguenti principali 

benefici: 

• l’incremento del livello di patrimonializzazione conseguente a: 

� riscatto anticipato del prestito obbligazionario convertibile (impatto stimato in circa 85 basis point 

di Common Equity Ratio); 

� riduzione/eliminazione dell’impatto negativo delle minorities nel Credito Artigiano e nel 

Credito Siciliano S.p.A., in ottica della progressiva adozione di Basilea III (impatto 

complessivamente stimato in circa 45 basis point di Common Equity Ratio); 

� conseguimento di ulteriori sinergie per il Gruppo grazie all’ulteriore razionalizzazione 

operativa; 
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• l’ampliamento della base azionaria di Credito Valtellinese, con un beneficio in termini di maggiore 

liquidità del titolo, maggiore liquidabilità dell’investimento per i nuovi e vecchi azionisti e minor 

rischio di execution per  eventuali nuove operazioni sul capitale; 

• la partecipazione degli attuali azionisti del Credito Artigiano e del Credito Siciliano S.p.A. al più 

ampio progetto di valorizzazione del Gruppo. 

In linea generale, l’Operazione di fusione del Credito Artigiano nel Credito Valtellinese è stata ideata e 

sviluppata sulla base delle seguenti linee guida strategiche: 

Considerazioni di natura economico-industriale: 

• incremento dell’efficienza operativa attraverso la riduzione di costi, connessi in particolare alla 

direzione / coordinamento del Credito Artigiano e alla quotazione della partecipata sul Mercato 

Telematico Azionario; 

• ridefinizione della strategia di posizionamento e presidio territoriale del Gruppo nelle regioni del 

Centro-Nord Italia, con l’obiettivo di addivenire a significative sinergie commerciali ed operative, 

rivenienti dalla messa a fattor comune delle eccellenze delle società coinvolte nell’Operazione; 

• ulteriore armonizzazione delle modalità, delle prassi e dei processi commerciali offerti alla clientela 

nell’ambito del Gruppo e rafforzamento dei presidi centralizzati in materia commerciale e di 

politiche del credito, generando opportune sinergie operative tra le reti delle due banche. 

Considerazioni di natura organizzativa: 

• accentramento delle funzioni duplicate, destinando le risorse liberate allo sviluppo commerciale e 

incrementando il front to back ratio per accrescere la qualità dei servizi consulenziali e di supporto 

offerti alla clientela e rafforzamento dei presidi centralizzati e specialistici di governance, controllo e 

pianificazione; 

• ulteriore massimizzazione del beneficio derivante dai supporti offerti dalle “direzioni territoriali”, 

rafforzandone la struttura e le competenze; 
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• incremento dell’efficacia dei processi della rete attraverso una piena uniformazione alle linee guida 

operative della Capogruppo. 

Considerazioni di natura finanziaria e prudenziale: 

• ridefinizione della base sociale complessiva, riducendo gli impatti attesi dalla normativa Basilea 3 

con particolare riferimento al patrimonio di terzi (c.d. minorities); 

• efficientamento della gestione del capitale, che si riflette, anche con riguardo alle previsioni di 

Basilea 3, in una maggiore capacità di erogare credito. 

Alla luce di quanto esposto, ci si attende - attraverso il perfezionamento dell’Operazione - sia il 

conseguimento di sinergie di costo che di sinergie di ricavo, quest’ultime opportunamente e 

prudenzialmente ridotte nelle aspettative, in considerazione dell’attuale elevato livello di operatività 

degli sportelli del Credito Artigiano.  

In particolare, è possibile ipotizzare sinergie di costo a regime per un importo, al lordo delle imposte, 

pari a circa € 14 milioni annui conseguiti a pieno regime dall’esercizio 2016, mentre, dal lato ricavi, 

circa € 9 mln di sinergie pienamente conseguite a partire dall’esercizio 2015. 

Per l’efficace implementazione dell’Operazione è stato preventivato un monte spese da considerarsi 

one/off e quindi non ripetibili pari a circa € 2,2 milioni, ipotizzati prudenzialmente interamente spesati 

nell’esercizio 2012. 

2.4 Modalità di determinazione del corrispettivo dell’Operazione e valutazioni circa la sua 

congruità rispetto ai valori di mercato di operazioni similari 

Come anticipato, il Rapporto di cambio è stato determinato dai Consigli di Amministrazione di 

Credito Valtellinese e Credito Artigiano facendo proprie le valutazioni e le metodologie adottate dai 

rispettivi esperti appositamente incaricati. 

In particolare, come precedentemente indicato, il Credito Valtellinese si è avvalso della collaborazione 

dell’advisor Equita SIM S.p.A. (la cui relazione è allegata al presente Documento Informativo OPC). 
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Si ricorda che le valutazioni effettuate dall’Advisor, e fatte proprie dal Consiglio di Amministrazione 

della Banca, sono state finalizzate ad esprimere una stima comparativa dei valori dei capitali 

economici di Credito Valtellinese e Credito Artigiano e sono coerenti ai seguenti principi: 

A. Stime di Valore Relativo: secondo un principio consolidato nella prassi valutativa è stato 

privilegiato il principio di omogeneità relativa e confrontabilità dei criteri di valutazione applicati. Le 

valutazioni, pertanto, assumono significato nel loro profilo relativo e non possono essere messe a 

confronto con prezzi di mercato o prezzi di cessione, né possono essere considerate rappresentative di 

una valutazione assoluta e a sé stante di alcuna delle società oggetto di analisi. 

B. Ottica Stand-Alone: richiamando un altro principio della prassi valutativa consolidata per 

operazioni di fusione, sono state adottate le metodologie sotto esposte in ipotesi di autonomia 

operativa di ciascuna delle banche oggetto di valutazione (ossia, ignorando l’impatto di eventuali 

sinergie e costi straordinari derivanti dall’Operazione). 

In linea con quanto previsto dalla miglior prassi valutativa a livello nazionale ed internazionale per il 

settore bancario, nella determinazione della stima comparativa del capitale economico di Credito 

Valtellinese e Credito Artigiano, il Consiglio ha fatto riferimento, avuto riguardo alle caratteristiche 

proprie delle stesse, alla tipologia di attività e ai mercati di riferimento in cui le stesse operano, ai 

seguenti metodi di valutazione:  

- quali metodologie valutative principali, Metodo dei Flussi di Dividendi Attualizzati (“Dividend 

Discount Model” o “DDM”), nell’accezione dell’Excess Capital e “Metodo delle Quotazioni di 

Borsa”; 

- quali metodologie valutative di controllo, “Modello di Gordon”, “Metodo dei Multipli di Borsa” e 

“Metodo dell’Analisi di Regressione”. 

Le informazioni di dettaglio relative alle valutazioni effettuate dal Consiglio di Amministrazione della 

Banca con il supporto dell’Advisor sono contenute nella relazione prevista dall’art. 2501-quinquies del 

codice civile che illustra e giustifica, sotto il profilo giuridico ed economico, il Progetto di Fusione e, in 

particolare, il Rapporto di cambio. 
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Alla data del conferimento dell’incarico nel contesto dell’Operazione, non sussistevano relazioni 

economiche con l’Advisor tali da determinare conflitti di interesse con: 

• Credito Artigiano, 

• Credito Valtellinese e le società del Gruppo, 

• gli amministratori delle società sopra richiamate. 

2.5 Illustrazione degli effetti economici, patrimoniali e finanziari dell’Operazione 

Gli effetti della Fusione, ai sensi dell’art. 2504-bis, comma 2, del codice civile, come precedentemente 

indicato, decorreranno dall’ultima delle iscrizioni dell’Atto di Fusione nei Registri delle Imprese 

competenti, ovvero dalla diversa data che sarà indicata nell’atto medesimo. 

Per quanto concerne gli aspetti patrimoniali, si precisa che, a seguito del perfezionamento della 

Fusione, la Società Incorporante procederà alla data di efficacia della Fusione:  

• all’annullamento senza concambio, ai sensi dell’art. 2504-ter del codice civile, di tutte le azioni 

ordinarie Credito Artigiano detenute da Credito Valtellinese, così come delle eventuali azioni 

proprie detenute da Credito Artigiano; 

• all’annullamento con concambio delle azioni ordinarie Credito Artigiano diverse da quelle indicate 

al punto precedente. 

In relazione agli effetti economici e finanziari, si ricorda che, conformemente a quanto previsto 

dall’art. 2501-ter, comma 1, n. 6, del codice civile, le operazioni effettuate da Credito Artigiano saranno 

imputate al bilancio di Credito Valtellinese a decorrere dall’1 gennaio dell’anno in cui la Fusione avrà 

efficacia. Dalla stessa data decorreranno gli effetti fiscali della Fusione. 

Le informazioni finanziarie pro-forma saranno pubblicate nel documento informativo redatto ai sensi 

dell’art. 70, comma 4, del RE, che sarà messo a disposizione del pubblico quindici giorni prima di 

quello fissato per l’Assemblea Straordinaria dei Soci di approvazione della Fusione. 
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2.6 Incidenza sui compensi dei componenti dell’organo di amministrazione della società e/o di 

società da questo controllate in conseguenza dell’Operazione 

La Fusione non comporterà alcuna modifica ai compensi degli amministratori del Credito Valtellinese 

né di alcuna delle società controllate.  

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

dirigenti dell’emittente coinvolti nell’Operazione 

Salvo quanto precisato nel paragrafo 2.2, la Fusione non coinvolge, e non coinvolgerà, in qualità di 

parti correlate, Amministratori, Sindaci e, in generale, altri Dirigenti con Responsabilità Strategiche di 

Credito Valtellinese (come definiti al punto 2.2 delle Procedure OPC). 

2.8 Approvazione dell’Operazione 

La Fusione è stata approvata all’unanimità dai componenti del Consiglio di Amministrazione di 

Credito Valtellinese in data 19 marzo 2012. 

Sondrio, 26 marzo 2012 
























