Credito
Valtellinese

DOCUMENTO INFORMATIVO RELATIVO
AD OPERAZIONI DI MAGGIORE
RILEVANZA CON PARTI CORRELATE

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
Fusione infragruppo mediante incorporazione in

Credito Valtellinese S.c. di Credito Artigiano S.p.A



CREDITO VALTELLINESE

INDICE
PIOIMESSA ...t eeteeiteeiterie ettt ettt sttt st et sttt et e s b et e b e bt e s bt et e e bt et e e e bt et e bt e bt e bt e bt et e e nreeabeenne e et eare e 3
T AVVEITEIIZE ..ottt ettt ettt et e b e bt bbb et b ettt e bt bt ean e e bt eaneeene e et eare e 4
2 Informazioni relative all’Operazione...........coccouecieiririinieiiineniiictee ettt 4
ALLEGATI

1. DOCUMENTO DELL'ESPERTO INDIPENDENTE SULLA PROPOSTA DI FUSIONE PER
INCORPORAZIONE IN CREDITO VALTELLINESE S.C. DI CREDITO ARTIGIANO S.P.A.



CREDITO VALTELLINESE

Premessa

Il presente documento informativo (il “Documento Informativo OPC”) e stato predisposto dal
Credito Valtellinese S.c. (il “Credito Valtellinese” o “Banca” o “Societa 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 é stato predisposto con riferimento alla deliberazione
assunta dal Consiglio di Amministrazione della Banca in data 19 marzo 2012 avente ad oggetto
I'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 1"”Operazione”) in

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

La Fusione e soggetta alla preventiva autorizzazione da parte di Banca d’Italia (I'“ 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 potra
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,

I'approvazione della Fusione secondo i termini e le modalita 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”), verra 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, modalita, termini e condizioni dell’'Operazione

L’integrazione tra Credito Valtellinese e Credito Artigiano sara realizzata mediante 1'incorporazione
in Credito Valtellinese di Credito Artigiano con conseguente emissione, da parte della Societa
Incorporante, di nuove azioni ordinarie da assegnare agli azionisti della Societa Incorporanda in
cambio delle azioni di quest'ultima che verranno annullate. Le eventuali azioni ordinarie Credito
Artigiano detenute da Credito Valtellinese, cosi come le eventuali azioni proprie detenute da Credito

Artigiano, verranno annullate senza concambio.

I Consigli di Amministrazione delle due societa partecipanti alla Fusione sono stati dunque chiamati a
determinare il rapporto di cambio, cioe 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 & avvalso della consulenza e della collaborazione
dell’advisor indipendente Equita SIM S.p.A. (I'“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 congruita 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
4
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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 sara indicata nell’ Atto medesimo.

La Fusione, che prevede l'incorporazione di una “societa per azioni” (Credito Artigiano) in una
“ : N . ” . . . . . .

societa 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), spettera il diritto di recedere per tutte o parte delle loro azioni,

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

In tale ipotesi, sara 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 Societa 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 sara esercitato il diritto di recesso e

pari a 0,91 per azione.
L’efficacia del recesso sara subordinata all’efficacia della Fusione.

Peraltro, la stipula dell’Atto di Fusione & 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 cioe pari al 50% del capitale sociale di Credito Artigiano non detenuto

da Credito Valtellinese.

Tale condizione potra tuttavia essere rinunciata di comune accordo fra la Societa Incorporante e la
Societa 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 1’Operazione sara posta in essere e della natura

della correlazione

Le societa interessate dalla Fusione appartengono al Gruppo bancario Credito Valtellinese (il
“Gruppo”) e, in particolare, la Societa Incorporanda e controllata in via diretta e di diritto dalla

Societa Incorporante.
Inoltre:

il Presidente di Credito Artigiano, Aldo Fumagalli Romario, & altresi membro del Consiglio di

Amministrazione di Credito Valtellinese;

* il consigliere di Credito Artigiano, Luciano Filippo Camagni, ¢ anche Condirettore Generale del

Credito Valtellinese.

2.3 Indicazione delle motivazioni economiche e della convenienza per la societa

dell’Operazione

N

La Fusione e 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 facolta di rimborso in azioni” e (ii) il lancio di un’offerta pubblica di
acquisto e di scambio volontaria (I'"“OPASc”) avente ad oggetto azioni ordinarie del Credito Siciliano
S.p.A. (il “Credito Siciliano”), che potra 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. II 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 societa 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”, realta bancaria

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

La realizzazione delle ulteriori operazioni consentira 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
liquidita del titolo, maggiore liquidabilita 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 piu

ampio progetto di valorizzazione del Gruppo.

In linea generale, 'Operazione di fusione del Credito Artigiano nel Credito Valtellinese é 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 I'obiettivo di addivenire a significative sinergie commerciali ed operative,

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

* ulteriore armonizzazione delle modalita, 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 qualita 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 capacita 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 operativita

degli sportelli del Credito Artigiano.

In particolare, & 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 1'efficace implementazione dell’Operazione e 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.

24 Modalita di determinazione del corrispettivo dell’Operazione e valutazioni circa la sua

congruita rispetto ai valori di mercato di operazioni similari

Come anticipato, il Rapporto di cambio e 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 & avvalso della collaborazione

dell’advisor Equita SIM S.p.A. (la cui relazione é 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 & stato
privilegiato il principio di omogeneita relativa e confrontabilita 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 societa 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 I'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 attivita 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-quinguies 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 dellincarico nel contesto dell’Operazione, non sussistevano relazioni

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

* Credito Artigiano,

* Credito Valtellinese e le societa del Gruppo,

+ gli amministratori delle societa 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 sara indicata nell’atto medesimo.

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

Fusione, la Societa Incorporante procedera 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, cosi 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’l gennaio dell’anno in cui la Fusione avra

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 sara messo a disposizione del pubblico quindici giorni prima di

quello fissato per I’ Assemblea Straordinaria dei Soci di approvazione della Fusione.

11
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2.6 Incidenza sui compensi dei componenti dell’organo di amministrazione della societa e/o di

societa da questo controllate in conseguenza dell’Operazione

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

né di alcuna delle societa 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 coinvolgera, in qualita di
parti correlate, Amministratori, Sindaci e, in generale, altri Dirigenti con Responsabilita Strategiche di

Credito Valtellinese (come definiti al punto 2.2 delle Procedure OPC).
2.8 Approvazione dell’Operazione

La Fusione e stata approvata all'unanimita dai componenti del Consiglio di Amministrazione di

Credito Valtellinese in data 19 marzo 2012.

Sondrio, 26 marzo 2012
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STRETTAMENTE RISERVATO

Spettabile
Credito Valtellinese S

Piazza Quadiivio . 8

23100 Sandrio

Aifa cortese sllenzione del Consiofio of Armi

Milano, 19 marzo 2012
fgregl signori,

neffambito del Piano Strategico 20171 ~ 2014 (il “Piane™, approvato daj Cansiglio di Amministrazions di
Cradito Valtelinese S.c. (di seguito "Creval” o 'Societd™ in dala 22 febbraio 2011 che prevede, ra lallvo, la
semplificazions della stoultura societarta e organizzativa e l'ollimizzazione dellaliocazions del capitale def
gruppo. la Socletd sta valulando i realizzazions di aleune operazioni di fnanza straoidinaria volle a
persequire gli obietlivi defliniti dal Piano, tra le quall la fusione per incorporazione della societd controllata
Credito Artigiano S.p. A ("CA” e, insieme & Creval, le "Parti’) in Creval {("Operazione™). Per una puntuale
descriziong del'Oparazicne si rinvia al Progetto di Fusiore & alla Relaziona degh Amministratori {come
definiti di seguito) softoposti ad approvazione dei Consigi di Amiministrazione di Craval e i CA,

o

Creval, iscrliz allaibo deile banche n. 489, con sede in Piazza Quadrivio n. 8, Sondrio, capiiale sociale
interamente versalo @ alla data di redazione del presente documento pan a € 945 678.639,50, diviso in
270.193.897 szioni del valore nominale di € 3.5 cadauna, ¢ un istituio bancario quotalo sul Mercato
Talematico Azionario di Borsa Haliana S.p A a cape delomonimo gruppo bancario,

CA, iserilta all'albo defle baache n. 4440, con sede in Pizzza San Fedele n. 4, Mitano, il cui capitale sociale
interamente salo @ alla data di redazione del presente documanto parl a € 425.184.552 50, diviso in
390187775 azieni del valore nominale di € 1,1 cadauna e aluaimente detenuto da Creval per una quota
pati al 77.41%, & unistiluto bancario quolato sul Mercate Telematico Azionario di Borsa ltaliana SnAL

Con riferimento all' Operaziona, In dafa 13 marze 2012, Equita SIiv S5.p.A {"Equita™) & stala incaricate dal
Presidente del Consiglio di Amministrazions di Creval ("tncarice”), di pradisporre unz relazione
(Retazione”) sulla congruita, da un punto di vista finanziario, del rapporto di cambio prescelio dallo stesso
neil'ambito dell Operazione ("Rapporto di Cambio”).

La presenie Relazione, elaboraia ad uso intemo ed esclusivo det Consiglio di Amministrazione ad
aventualmente del Comitato Operazioni Parti Correlate (“Comitato QPC”) i Craval, é sogoetla &l termini ¢

alle condizioni delfincarico e penanto, nessun altre soggelto, oftre al Consigho di Amministrazione ed
evenisalmante = Comitato OPC, polra fare affidamento sulla presente Rofazione ed ogni giudizio di terzi,
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inclusi gh axionisti, con riferimanto alla valutazione dellf Operazione, rimarra di loro esclusiva compatenza
responsabifita,

I particolare, Eguita non esprime alcuna opinione e valutazione in marito alle Parti efo agli aspetti industriali
e finanziart deil' Operazione, Inoltre, le indicazioni contenute nelia presente Relazione non devone essere in
aleun  modo  considerate  come  unindicazione o raccomandarione a  realizzare FOperazione.
Conseguentemente, ogni scelta e decisione in merito all'individuazione del Rapporio di Cambio resta di
asclusiva compelenza del Consiglio di Amministrazione di Creval. Non esprimiamo inoftre, in questa sede,
alcun parere in relazione al prezzo al quale le azioni Creval efo CA saranine scambiate in futuro.

Le considerazioni e ie valutazioni di seguito riportate sono state effettuate con Totfica di esprimere una stima
relativa dei valort delle Parti, dando preminenza alfomogeneita e alla comparabilita dei criteri adottatl. Le
censiderazioni e e stime contenute nelfla presente Relazione vanno unicamente intese in termini relativi e
con riferimento limitato alla specifica Operazione in oggetlle. Le conclusioni esposte nella presenta Relazione
sono basate sul complesso delle indicazioni e valutazioni in essa contenute, pertanto nessuna parte delia
Relazione polra essere considerata o comungue ufilizzata disgiuntamente dal documento nella sua
interezza. Le metodologie di valutazione ed i conseguenti valori economici defle Parti sono stati individuati a
solo scopo di indicare un intervalle di valori per lindividuazione dei rapporti di cambio ritenuti congrui ai fini
dellOperazione ed in nessun caso le valutazioni sono da considerarsi guali possibili indicazioni di prezzo di
mercato o di valore, attuale o prospettico, in un contesto diversoe da quelio in esame. Fquita non assume,
incltre, aleuna responsabilita diretta o indiretta per danni che possano derivare da un nen corretto uilizzo
della Relazione e delle informazioni in essa contenute.

L.a Relazione non polra essere pubblicata o divulgata, in tulto ¢ in parte, a terzi ¢ ulilizzata per scopi diversi
da quelll indicali nella Relazione stessa, fatto salvo i caso in cui la pubblicazione o divulgazione sia
espressamente richiesla dalle competenti autorita di vigitanza, inclusa Borsa ltaliana S.p.A., Banca d'ltalia e
Consob ovvero quando cio si renda necessario per oltemperare ad espressi obblighi di legge, regolamentari
0 a provvedimenti amministrativi o giudiziarl. Qualsiasi diverso utflizzo dovra essere preventivamente
concordato ed autorizzato per iscritto da Fquita. Equita non assume nessuna responsabilita, diretta efo
indiretta, per danni che possano derivare da un ulilizzo improprio efo da un utilizzo da parle di soggetti
diversi dal Consiglio di Amiministrazione ed eventualmente del Comitato OPC di Creval delle informazioni
contenute nella presente Relaziona. Equita witavia autorizza sin dora Creval ad includere la Ralazione nelle
documentazione societaria prevista dalla legge e dal regolamenti applicabili all'Operazicne.

Data di riferimenio della Relazione

La data di riferimento delle valutazioni oggetto di analisi coincide con queila delia presente Relazione sufla
base deifassunzione e condizionatamente al fatto che, come rappresentato dalle Parli, nel pariodo
intercorrente tra le ullime situazioni patrimoniali disponibili per ciascuna delle Parti e la data della Relazicne,
non si siano verificatl eventi tali da modificare in modo significative it profilo patrimoniale, economico e
finanziario delle Partl La situazione economica e patrimeniale di riferimento della presenie Relazione &
quella al 31 dicembre 2011,

e considerazioni contenute nella presente Relazione sono riferite alle condizioni di meicate, regolameantari
ed economiche esistenti, applicabill al contesto deifOperazione e valutabili sino alia data della redazione
della stessa. Ogni evoluzione successiva che dovesse verificarsi in merito alle suddette condizioni, ancorcheé
possa impattare significativamente sulle stime valutative, nor comportera a carice di Fauita aicun obbligo i
aggiornare, rivedere o riaffermare ta Relazione.



Fermo quanto precede, Eguita non & a conoscenza e, pertanto, non ha valutaio, Fimpatto di fatti verificalisi o
gl effetli conseguenti ad eventi che si potrebbero verificare, i comprest quelll di natura normativa e
regolamentare. anche riguardanti to specifico settore in cui operano Creval e CA o situazioni speciiiche di
Creval e CA, che comporiino modifiche nelle informazioni finanziarie, economiche @ patrimoniali posie alla
base della presente Relazione. Pertanto, gualora si verificassero i fall sopra menzionati che comportino
modifiche di rifievo delle informaxzioni finanxziarie, cconomiche e palrimoniali efo deghi aspetti e delie modalita
di reglizzazione deil'Operazione, verrebbere meno alouni presupposti del giudizio espresso da Eguita e
pertante, anche e conclusioni raggiunie nella presente Relaziohe.

Attivita svolia o documentazione uiilizzata

Melle svolgimenio deiltncarico, Equita si & basata sulla seguente docurmneniazione forniia da Creval;
¢ ¥

bilancio consolidato di Creval al 31 dicembre 2011 approvate dal Consighio di Amministraziona di
Creval in data 13 marzo 2012;

bilancio di esercizio di CA al 31 dicembre 2011 approvato dal Consiglio di Amministrazione di CA
in data 6 marzo 2012,

bifancio di esercizio di CA al 31 dicembre 2011 proformato per tener conio della fusione per
incorporazione di Cassa di Risparmio di Fano S.p.A. approvato dal Consiglio di Amministrazione di
CAIn data 6 marzo 2012 @ la cul efficacia sl & manifestata in data 1 gennaio 2012;

dati economici e patrimoniall prospettici di Creval per gli anni 2012 - 2016 {approvati in data 19
marzo 2012 dai Consiglio di Amministrazione di Creval);

datl economici e patrimoniall prospettici di CA per gli anni 2012 -~ 2016 {cha verranno approvati in
data 19 marzo 2012 dal Consiglio di Amministrazione di CA);

progetlo di fusione ("Progetto di Fusione”) e relazione degli amministratori {la "Relazione degli
Amministratori”) approvati dal Consiglio di Amministrazione di Creval dei 19 maizo 2012,

Regolamento del Prestito Obbligazionario "Credito Vallellinese 2008/2013 a tasso fisso convertibile
con facolla di rimborso in azioni” (*POC™:

Regolamento del warrant "Warrant azioni ordinarie Creval 2014” ("\Warrant”).

Inolire Equita ha utiizzato dati e informazioni pubblicamente disponibii ed in particolare dati e informazieni
raccolti attraverso Borsa ltaliana, FactSet e Mergermarket.

Nell'esecuzione delllncarico, Equita ha fatto completo affidamento sulla completezza, accuratezza e
veridicita della documentazione e dei dati forniti in riferimento a Creval e a CA e dei dadi pubblicamente
disponibili pertanto, neil'ambito dell'lncarico, non ha procedule ad alcuna verifica autonoma ed indipendente
sull'attendibilita di tali informazioni. Equita, di fatto, non fornisce alcuna prestazione di consulenza diversa da
quelia indicata nellIncarico, ivi incluse, inter alia, quelle di natura legale, fiscale, contabile e/o industriale
ingrenti f'lncarico né & responsabile per | dati e le informazioni utilizzate per lo svolgimento delllncarico
stesso che rimangono di esclusiva responsabilita della parte che le ha fornite. Equita non ha avuto accesso
ad alouna Dala Room e non ha eseguito alcuna Due Diligence (poiché non faceva parte del proprio Incarico)
di natura fiscale, finanziaria, atiuariale, commerciale, industriale, legale, previdenziale, ambientaie o
strategica.

Pertanto, nonostante Equita abbia svolto llncaiico con la diligenza, professionalita e indipendenza di
gludizio, la stessa non assume alcuna responsabilitd né fornisce alcuna garanzia in merito alia veridicita,
complelezza, accuralezza del dati e delle informazioni contenuti e/o riflessi nella presente Relazione.



Difficolia e Limitazioni

Ogni stima ¢ proiezione di carattere finanziario ulilizzata da Equita ai fini della redazione della Relazione o
stata predisposta dalle competenti funzioni di Gruppo in materia di ptanificazione e fatta propria dalle Parti,
ovvero acquisita da informazioni disponibili al pubblico e/o ricavata da assunzioni di Equita conseguenti ai
colloqui intercorsi con Creval e con | loro amministratori ¢ dirigenti, Riguarde allinsieme delle informazioni e
proiezioni finanziarie, economiche e patrimoniali fornite dalle Parti, inoltre, Equita ha assunto che siano state
etaborale secondo criteri di ragionevolezza ¢ che riflettano le migliort stime. In particolare, Eguita, e stata
rassicurata sul falto che non sia stato omesso it riferiments di alcun dato, evenio o situazione che possa,
anche solo potenzialmente, influenzare in modo significativo | dati e le informazioni fornite ad Equita.

noltre, | dati previsionall elaborati e forniti dalle Parti, presentanc per loro nalura element di incertezza e
soggettivita dipendent: dail'effettiva realizzazione delie ipotesi e delle assunzioni utilizzate nella formulazione
delle previsioni. Equita non assume alcuna responsabilitd in relazione a tali stime e proiezioni, né in
relazione alle fonti di provenienza delle medesime.

Equita ha fatto affidamento sul fatto che la documentazione ricevuta rifletta con accuralezza, veridicita e
completezza eventuali fattori di rischio in capo alle Parii tra cui quelll derivanti da diritii di terzi, contenzioso
in corso o potenziale, ispezioni da parte di Auloritd e che non vi slano fatli o atti precedentt o successivi alla
data di viferimento ultima di defta documentazione contabile, che possano far sorgere dirit di terzi,
contenziosi o altre conseguanze che abbiano un effelio negativo rilevanie sulla situazione finanziara efc
patrimoniale delle Parti.

Le valulazioni e fe conclusioni a cui Equita & pervenuta vanno interpretale inoltre alla iuce dei seguenti timiti
@ fattori di difficolta incontrati nello svolgimento delle proprie analisi:

lanaiisi & stata condotta considerando Creval e CA in condizioni di normale funzionamento, in
ipotesi di continuita aziendale ¢ autonomia operativa, senza sostanziali mutamenti di gesticne e alla
luce degli elementi di previsione ragionevoimante ipotizzabili;

al fini delfapplicazione delle metodologie di valutazione di mercato sono stati utilizzati i prezzi di
borsa di Creval ¢ CA ¢ del campione selezionato e stime da Consensus per la determinazione dei
dati operativi ded campione selezionatoe;

iodati previsionall presentano per foro patura elementi di incerlezza ¢ soggettivita dipendenti
dalfeffeltiva realizzazione delle ipolesi e dells assunzioni utiizzale nella formulazione delle
previsioni. Equita non assume alcuna responsabilita in relazione a tali stime e proiezioni, né in
refazione alle fonti di provenienza delle medesime. che sono state fornite da Creval:

Fanalisi & stala condoita avendo un accesso limitato al management di CA;

Equita non ha eseguito una revisione contabile sui dati contabili delie Parti;

sono stalt considerati, di concerto con la Direzione Generale di Creval, gli effetti economict e
patrimoniali del riscatto integrale anticipate del POC attvalmente in essere, ipotizzato nel primo
semastre 2012,

a sequito delia proposta di eliminazione del valore pominale detle azioni Creval, sono stati
considerati, di concerto con la Direzione Generale di Creval, gli effelll economici e patrimoniali
dell'esercizio da parte dei portatori dei Warrant del diritto di sottescrizione di nuove azioni Creval, per
una quota pari al 78% del Warrant atiuaimente in circolazione, ipotizzato net 2014



Lauita inolre ha preso atto che i dati economici e patrimeniall prospetlict di Creval non rifleftono gl
effett derivanti dallOparazione o da altre operazioni straordinarie, ad esclusione del riscatio
anticipato del POC e dell'esercizio dei Warrant sopra descritti,

Individuazione delle Metodologie o Valutazione

Le valutazioni presentate nella Relazione sono finalizzate ad esprimere una stima comparativa dei valori
aconomici di Creval e di CA e sono ceerenti ai seguenti pringipi:

A stime di Valore Relative: considerarata la finalita della stima, rivelta a definire 1l Rapporto di Cambio,
secondo un principio consolidato nella prassi valutativa ¢ stato privilegiato il principio di omogeneita relativa
e confrontabiiita del criteri di valutazione applicati. Le valutazioni presentate, pertanto, assumono significato
net loro profilo relativo ¢ non possono essere messe a confronto con prezzi di mercato o prezzi di cessione.
ne possono essere considerate rappresentative di una valutazione assoluta e a sé stante di alcuna delle
Parti.

B Ottica Stand-Alone: richlamando un altro principio della prassi valutativa consolidata per operazioni di
fusione, Equita ha adollate le metodologie solio esposte in ipotesi di autonomia operativa di ciascuna delle
Parti (ossia, ignorando Fimpalto di eventuali sinergie @ cost straordinari derivanti dali'Operazione).

Metodologie di Valutazione adotiate

Coerentemente ¢on le finalitd della Relazione ed in linea con quanto previsto dalla miglior prassi valutativa a
livedo nazionale ed internazionale per i settore bancario, nella determinazione della stima comparativa del
capitale economico delle Parti, Equita ha failo riferimento, avuto riguarde alle caralleristiche proprie delle
stesse, alia tpologia di atlivita e ai mercati di rifertmento in cui le stesse operane, ai seguenti matodi di
valutazione;

guali metedologie valutative principali, i metodo dei Flussi i Dividendi Attualizzati ("Dividend
Giscount Model”, *DDM™) nellaccezione dell'fxcess Capital ¢ il metodo delle Quotazioni di Borsa:

quall meledologie valutative di controllo, it Modelle dif Gordon, 1 Multipli di Borsa e Analisi di
Regressione.

Nelapplicazione def suddelli metodi, Equita ha considerato le caralteristiche ed Himitl impliciti in clascuno di
essi, sulla base defa prassi valutativa professionale normalmente seguita nel settore bancario. Tali element,
incltre, dovranno essere considerali come parte inscindibife di un processe di valutazione unico e, pertanto,
Fanalisi dei risultadi ottenuti con clascuna metodologia dovia essere letta alla luce della complementarieta
che si crea con gli altri criteri nell'ambito di un processo valuiativo unitario.



Descrizione o applicazione delle Metadologie di Valuiazione adoiiate

Hetodologie principali

Dividand Discount Model {"DDM?)

I ODM determina il vatore economico di unazienda in funzione de! flusso di dividendi che si stima sssa sia
in grado di generare in chiave prospetiica. Nella fatlispecie, i metodo utilizzato ¢ il DDM nella variante
"xcess Capilal’, in base al quale il valore economice di una socieid del setiore hancario & pari alla
sominatoria dei seguenti elemeni:

valore attuate del flussi di cassa futur generati nel'arco di un determinato arizzonte temporaie di
previsione e distibubili agli azionisti mantenendo un livello di patrimonializzazione oftimale,
coarente con le istruzioni dettale in materia dafle autorita di vigitanza e compatibile con Fevoluzione
attesa delle attivitd: (Dy);

vaiore attuale di una rendita perpetua definila sulla base di un dividende sostenibiie per gli esercizi
successivi al periodo di previsione esplicita, coerente con un pay-out ratio (rapporto dividendo / utile
netle) che riflelta una redditivita @ regime sostenibile ("Terminal Valug™ o “TV").

I valore economice di ina societa secondo il metodo del DOM nella versione Fxcess Capital & stimato
altraverso Napplicazione della seguente formula:

v oDy
T Ke) (1 Ke)' |

Dove:

W= Valore Economico della societa:

T = Terminal Value, par al valore della societa nellanno successive aluitime anno di previsicne analitica
dei flussi di dividendo;

i = flusso di dividendo potenziaimenie distribuibile nelfanno t del periode di previsione analitica;
n = numere di anni di previsione analidca del flusst di dividendo:
Ka = tasso di scento, pari al costo del capitale {cost of equity) della societé;

g @ tasso di crescita dei flussi di dividendo oltre i periodo di previsions analitica.
Nell'spplicazione del DDM sono identificabili le seguenti fasi:

A previsione analiica del flusst di dividendo potenzialmente distribuibli su un orizzonte lemporale
identificato

B3. determinazione del tasso di sconte I, e del tasso di crescita g;

C. calcolo del valore attuale del fiuss! di dividendo nellorizzonte di previsione analitica e calcolo sintetico del
Tarminal Value,



Al finl delia presente Relazione, si ¢ ipotizzato quale intervallo temporale per iz determinazione analitica dei
flussi di dividendo il periodo 2011 - 2016, olire al quale i valore delie Partl & stato calcolato sinteticamente
tramite i Terminal Value,

La stima dei fussi di dividendo potenziaimente distribuibili nel periode 2011 — 2018 ¢ slata effeliuata
neffipolesi che le Parti mantengano un livello di patrimonializzazione ritenuto adeguato a supporiame o
sviluppo futuro e coerente con gli oblettivi di medio termine contenuli nei rispettivi sviluppi economilco-
pairimoniali, klentificato in un rapporto patrimonio di base su attivita ponderate pari a! 8,0% (Tier 1 iatio].

IHasse di sconto dei flussi di dividende comisponde al rendimente richiesto che gli investitori gualificat]
richiederebbero per investimenti alternativi con profile di rischio comparabile. Fsso rappresenta, dungue, il
rendimento atieso det capitale di rischio proprio delle Part (costo del capitale o cost of equity).

Coerentementa con la prasst valutativa, lale lasso @ stato calcelato utilizzando 11 modello del Capital Assei
Pricing ("CAPM"}. Secondo it CAPM, il costo del capitale & determinato come segue:

Ke s {r, - fletax M)

Dove:

re = tasso di rendimento di un investimente privo di rischio (risk free). Tenuto conto dellintervalio
temporale di ferimento, & stato assunto quale tasso privo di rischio i rendimente BTP a2 10 anni
emesso dal governo laliano (media & 6 mesi al 14 marzo 2012, pari a 6,0%};

[eta = coefficiente di correlazione tra il rendimento effettivo del titolo della societa oggetio di analisti
@ il rendimento complessivo del marcato di rferimento. |l Beta misura la volatilita di un titolo Hspetto
a un portafogiio rappresentativo del mercato (al 14 marzo 2012 pari a 1,03);

M, = il ¢c.d. premic che un investitore gualificale richiede In caso di investimento sul mercato
azionario rispetto al tasso di rendimento privo di rischio {risk premium). Tale premic al rischio € stato
stirato - sulla base di serie storiche di tungo perioda — pari & 4,5%.

P flussi di dividendo analiticamente deferminati nellintervalio temporale 2011 — 2016 sono stali altualizzag
utilizzando come tasso di sconte il costo (KK, del capitale delie Parti cosi determinato.

I} Terminal Value ¢ stato calcolate applicando al flusso di dividendo potenzialmente distribuibite ai termine
del periodo di previsione analitica la formula della rendita perpetua crescente in base al fattore di crescita g
I rapporto di cambio determinato applicando | DDM & stato sotioposto ad analisi di sensitivita al fine dj
vatutare limpalto sulle stesso di, tra Maltro: variazion di ipotesi relative al Tier 1 ratio @ al tasso di crescita g.
metodo in oggetic prevede la stima dei flussi di dividendi oftre Forizzonte temporale di previsione analitica
det piani delle Part,



Quotazioni di Borsa

It metode delle Quotazioni di Borsa esprime # valore economico della societa oggetio di vaiutazione sulla
hase della capitalizzazione dei titoll negoziati, su mereati azionan regolamentali, rappresentativi della societa
oggetio di valulaxzione. Le Quotazioni di Borsa, infatl, sintetizzano la percezione del mercato rispelio alle
prospetlive di crescita delie societd ed il valore ad esse attribuibile sulla base delle informazicni conosciuie
dagli investitori in un determinato momenio.

La suddelta melodologia st definisce un critario diretto, in quanto fa riferimento al prezzi espressi dal
mercato borsistico, indicativi del valore di mercato del capitale economico di un'azienda.

Nellambito dellapplicazione di fale metodo, occorre individuare un giusto equilibrio tra la necessita di
mitigare, atlraverse osservazioni su orizzontt temporali sufficientemenie estesi, Peffetto di volatitita dei corsi
giomalieri e queila di dtilizzare un dato corente, indicative di un valore di mercato recente della societa
oggetio di valutazione.

Fpresupposti per ladeguata applicaziona del matodo deile Quotazioni di Borsa sono | seguenti:

mercati efficientl, in riferimente alla sistematica e tempastiva considerazione nei prezzi di tulte je
informazioni pubblicamente disponibili;

ampio flettante, in riferimento alla quota del capltale sociale negoziato sui mercati;

elavata liquidita, in riferimento at volume degli scambi gioralien aventi ad ocggetto i litoli delle societa
oggetio di valulazions,;

estesa copertura di ricerca, in riferimento &l numeroe di societa di intermediazione finanziaria che
pubblicano analisi sulle societd oggetto di valutazione.

Al fini del calcolo defle Quotazioni di Borsa delle Parti sono stati utilizzati | prezzi puntuali e i prezzi medi
ponderati a 1 settimana, 1, 3 e 6 mesi riferiti al 14 marzo 2012,

Merodologie di conirollo

Modello di Gordon

H Modelle di Gordon stabilisce che il valore economico di un'azienda sia determinato sulla base della
refazione tra la redditivit fitura sostenibile net lungo termine ed espressa dal vaiore atluale dell'utile netio
"R iHasso dcrescita ¢ altese a lungo temine ed i tasso di rendimento di mercato espressivo del costo del
capitale proprio (ke).

In sintesi il valore aconomico di una societa viene deferminato come segue:

. Rog
W Al
(K, 8)
[Dover:
W = valore ecenomico della societd;
IR redditivita fuiura sostenibile nel lungoe pericdo, nalla fatlispacie stimata in funzione del RoTE

derivante dalle stime prospettiche;



4 & tasso di crescita alteso a lungo temine del dsultato medio atleso sostenibile (pari al 2%);

@ 2 tasso di sconte, pari al costo del capitale {cost of equity, pari al 10,61%):;

AC assorbimento di capitale (2011}, stimato sulla base di un Tier 1 ratio pari ai 8.0%.

Muitipli ¢h Borsa

It metodo del Multipli di Borsa ¢ basato sullanalisi delle quotazioni di Borsa di un campione di societa
comparabili a quelle oggetio di valutazione. Tale metodo si basa sullassunto generale che in un mercato
efficiente ed in assenza di movimeni speculativi, it prezze di Borsa delle azioni di una societa rifletta le
aspeltative del mercato circa if tasso di crescita degh utili futur! ed il grado di rischio ad esso assaciato.,

| "applicazions del metodo del Multipl di Borsa si articola nelle seguenti fash:

A selezione det campione di riferimanto;

3. determinazione dell'intervallo temporale di riferimento;

-

-, identificazione dei rapport fondamentali (i ¢.d. mullipll) ritenuti significativi e rappreseniativi Dar clascuna
societa da valutare;

oy

3. determinazione del livello dei parametri prospettici rilevanti delle societa rappreseniate nel campione @
calcolo dai multipl;

. ddeptificazione  dellmtervallo di mullipli ¢ sua applicazione alla societd oggetto di valutazione,
determinando un intervallo di valort per la societa medesima.

i grado di afiidabifita di questo metedo di valutazione dipende da un appropriato adattamento del metodo
slesso ala specifica valutazione in oggetto.

Lata la natura di tale metodo, risuita particolarmente critica Paffinita, da un punto di vista operativo e
finanziario, tra le societa incluse nel campione di riferimento ¢ quelle oggetto di valutazione. La significativita
det risultatt &, infalti, estremamente dipendente daila confrontabilita del campione. Limpossibilita pratica i
identificare societd omogenee sotto ogni profilo induce a determinare i tratti ritenuti pit significativi per fa
costruzione del campione di confronto e a selezionare di conseguenza ie aziende comparabili in relazione ai
critert prescefli. | titoli delle societd prescelie devono inoltre presentare un buon grado di liquidita & non
riguardare societa i cui corst potrebbero essere influenzati da particolan situazioni contingenti.

Aifini della presente analisi, si e selezionato un campione di banche italiane di media dimensione i cui prezzi
sresentino caratteristiche di significativita considerate elevate. Al fini del calcolo del valore delle sociela
inserite nel campione sone stati utitizzati | dati disponibili in data 14 marze 2012,

Per clascuna delle Parti sopra indicate si ¢ proceduto al caicolo di una serie di rapporti, o muiipl, ritenut
significativi per Fanalisi secondo tale criterio. La scelta di questi multipli & stata effettusia sulla base delle
caratteristiche proprie del seilore bancario e della prassi di mercato secondo la quale particolare rilevanza &
attribuita ai seguenti rapporti;

Rapporto Prezzo/Ut Prospettici (“PIE");

Rapporto Prezzo/Patrimonio Netto ("PIBV™);



Rappario Prezzo/Patrimonio Netlo Tangibile’ (“PITRBY").

Con riferimento ai dati di utile e di palrimonio storici e prospetiict per it 2011, 2012 e 2015 utilizzati nella
presente analisi in refazione alle societa incluse nel campione, sone stale utilizzate le stime fomite da
FactSet espressive del consenso presso gii analisti finanziar ("Consensus’),

In relazione a Creval @ CA sono stall utilizzati | dati economici e patrimoniali prospettici di Creval e di CA per
gl anni 2011, 2012 ¢ 2013,

La rilevanza dei rapporti fondamentali caleolati e la sceita delliniervalio da applicare alle societa oggelto
della presente Relazione avvengono in base a consideraxioni qualitative circa la significativita dei muitisli
ottenuti e ie caratteristiche reddituali e patrimoniali delle societa oggelto di valutazione.

Analist di Regressione

I melodo dellAnalisi di Regressione determina it valore economice di un'azienda sulia base della
cotrelazione statistica, stimata con riterimento ad un campione significativo di societd quotate, esistente tra
la redditivith prospetfica del capitale proprio {(nelia fattispecie espressa dal ROE atleso 2011 -~ 20013y e il
rappoito esistente tra fa capitalizzazione di Borsa e il patrimonio netio (nella fattispecie, Il P/BV atteso 2011
- Z013).

Gualora stalisticamente significativi, i parametri della regressione vengono applicatt al ROE prospetiico
dell'azienda oggetto di valutazione al fine di determinarne il P/BV implicito dal quale si ricava, per
molliplicazione con if corrispondente patrimonio netlo, i valore econormico delf'azienda.

Nell'analist dei risultali derivanti dail'applicazione del metodo in oggetto si deve inoltre tener conto di alcuni
parametr, quali;

numero delle osservazioni;

stafistiche alte a valutare la bonta complessiva del metodo, quale la misura di bonta defi'cutput
aspressa da R* (o coefficiente di significativiia).

Sintasi defle Valulazioni ¢ Conclusioni

In considerazione dei dati e delle informazioni ricevute, sulla cui elaborazione si basa la Relazione e deli
analisi ed elaborazioni svolle, nonché delle finalita per le quali l'ncarico @ stato conferito, delle
considerazioni e limitazioni evidenziate, Fquila riiene che, alla data altvale della presente Relazioneg, |l
Rapporto di Cambio di n. 0,70 azioni ordinarie Creval di nuova amissione per ogni azione ordinaria di GA,
possa essere rifenuto congrue da un punto di vista finanziario.

Né Equita, né alcuno del suol amministratori, dirigenti, funzionari, impiegati o consulenti potra essere ritenuto
responsabite per danni diretti efo indirelli che possano sssere sofferti da terzi che si sono basatl sulle
dichiarazioni fatte od omesse nella presente Relazione, Ogni responsabilita derivante diretiamente o
indirettamente dalluse della presente Relazione ¢ espressamente esclusa. Né la ricezione di guesta
Relaziong, né alcuna informazione qui conienuta o successivamente comunicata con riferimente all'lncarico
puo essere intesa come consulenza d'investimento da parle di Equita.

P HTBV & stato calcolato retlificando il patrimonio nello stimalo delle societd considerate per tenere conto di una serie di nosle
mmateriali retlificalive, di cuila pit importante ¢ la deduzione degl avviamenti.
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Vincordiamoe che Sauita ha formiio in passato, altualmente fornisce ed intende fornire a Craval, a CA e alle
altre societa appartenenti al giuppo Greval, servizi nell ambito delfinvesiment banking e di altre attivita per le
guali Equita ha ricevute, dovrebbe ricevere @ si aspetta di ricevere ricavi & commissioni saeondo termini
usuali. Inoltre, come foritore di servizi di investimento, Equita ha negoziaio in passalo, e potrebbe dover
negoziare in fulure, par proprio conte o per conto dei propri dienti azioni di Creval, CA o delle alire societa
appartenenti al gruppo Creval. Equita presta allivita come consulente finanziario di Craval nell'ambito
deliOperazione.
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