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Signori Azionisti,

sottoponiamo alla Vostra attenzione la presentzi@he (la Relazion€) che illustra e giustifica,
sotto il profilo giuridico ed economico, il progetdi fusione concernente l'incorporazione di
Carifano - Cassa di Risparmio di Fano S.p.A. (dus#te “Carifano” o la “Societa Incorporandd)

in Credito Artigiano S.p.A. (di seguitoCredito Artigiano” o “Societa Incorporanté) e, in
particolare, i criteri di determinazione del ragpodi concambio, in conformita a quanto previsto
dall’art. 2501¢quinquiesdel codice civile.

1 | LLUSTRAZIONE DELL 'O PERAZIONE E SUOI PROFILI GIURIDICI

L’'operazione che si sottopone alla Vostra appravsziconsiste nella fusione per incorporazione di
Carifano in Credito Artigiano, ai sensi degli anlic2501 e seguenti del codice civile (di seguito,
I'* Operazion€ o la “Fusion€). L'Operazione, avendo ad oggetto due istitutcdidito di cui uno
(Credito Artigiano) emittente strumenti finanziguotati in un mercato regolamentato italiano, e
altresi soggetta alle disposizioni del Decreto skgivo 1° settembre 1993 n. 385T(UB”), del
Decreto Legislativo 24 febbraio 1998 n. 58TWIF”), del Regolamento approvato con
deliberazione Consob n. 11971 del 14 maggio 1999ceessive modificazioni e del Regolamento
approvato con deliberazione Consob n. 17221 deiafzo 2010, cosi come successivamente
modificato, in materia di operazioni con parti ebate.

In particolare, la Fusione e soggetta all'autorzzaae preventiva da parte di Banca d’ltalia ai sens
dell'art. 57 TUB (I"™Autorizzazione”). L'iscrizione del progetto di fusione (il Progetto di
Fusion€) presso i competenti Registri delle Imprese ptvidall'art. 250%er del codice civile
puo avere luogo, in base a quanto previsto dallstt comma 2, TUB, solo dopo il rilascio della
suddetta Autorizzazione.

Le situazioni patrimoniali di fusione di cui alka501quaterdel codice civile sono rappresentate
dalle situazioni patrimoniali al 30 giugno 2011egisposte, con l'osservanza delle norme sul
bilancio, da Credito Artigiano e Carifano (insieme, “Societa Partecipanti alla Fusiond e
approvate dai rispettivi Consigli di Amministrazeom data 9 agosto 2011.

La Fusione comportera la successione di Credit@iarto nei rapporti giuridici attivi e passivi di
Carifano. Ai sensi dell'art. 57, comma 4, TUB, iJilegi e le garanzie di qualsiasi tipo, da
chiunque prestate o comunque esistenti, a favofeadfano, conservano la loro validita e il loro
grado, senza bisogno di alcuna formalita o annot&zia favore della Societa Incorporante.

Ad eccezione delle modificazioni al capitale saeidi Credito Artigiano conseguenti all’emissione
di nuove azioni da assegnare in concambio ai SoCiadfano per effetto della Fusione, non sono
previste modificazioni allo statuto sociale deltecieta Incorporante in conseguenza della Fusione.

E intenzione delle Societa Partecipanti alla Fusioompletare I'operazione nei tempi tecnici pit
rapidi possibili, previo ottenimento della necess#wutorizzazione. Al riguardo si ricorda che, ai
sensi dell’'art. 57, comma 3, TUB, il termine peypposizione dei creditori, previsto dall'articolo
2503, comma 1, del codice civile, € ridotto a qidgndiorni.

All’'esito della Fusione, le azioni ordinarie delgdito Artigiano, cosi come risultante dalla Fusione
continueranno ad essere quotate nel mercato tetenzationario (MTA ") organizzato e gestito da
Borsa Italia S.p.A. Borsa Italiana”).

Immediatamente dopo I'efficacia della Fusione, év@to che la Societa Incorporante provveda a
perfezionare il conferimento di un ramo di azienciastituito dalla rete degli sportelli di Carifano
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presenti nelle Regioni Marche e Umbria @&mo di Azienda CRF), a beneficio di una banca di
nuova costituzione, non quotata, e integralmentstrgbata dal Credito Artigiano [uova
Carifano”), che conservera il marchioCarifand e manterra il presidio territoriale delle
menzionate Regioni (iConferimento CRF’).

Il trasferimento a beneficio di Nuova Carifano d&mo di Azienda CRF interverra mediante
lintegrale liberazione, da parte del Credito Aidigp post Fusione, di un aumento di capitale
sociale di Nuova Carifano da liberare in natura iar@e@ il Conferimento CRF (JAumento di
Capitale Riservatd).

Per completezza e maggior chiarezza del contestiledmento, si segnala che la valutazione del
Ramo di Azienda CRF oggetto del Conferimento CRifaveffettuata, sulla base della situazione di
riferimento di Carifano al 30 giugno 2011, da urpesto indipendente in conformita alle
disposizioni di cui all'art. 2348er cod. civ.. Una volta conosciuta detta valutazioh€pnsiglio di
Amministrazione di Nuova Carifano approvera la mstp di Aumento di Capitale Riservato da
sottoporre all’assemblea straordinaria di Nuovaf@ao.

In quest’ottica si ricorda che, in data 18 apr®11, con atto a Rogito Notaio Carlo Marchetti (n.
7710/4019 di rep.), € stata costituita una nuova@esid per azioni denominatdNtiova Carifano
S.p.A’, avente sede legale in Fano, Piazza XX Settembf®, e capitale sociale iniziale di Euro
6.300.000. L'iscrizione di Nuova Carifano nel Réxgisdelle Imprese competente e subordinata, in
applicazione della disciplina applicabile, allay@stiva autorizzazione all’attivita bancaria datpar
di Banca d’ltalia. La relativa istanza a Bancaali#t € stata depositata dal Credito Valtellinese S.
(“Creval”), in qualitd di capogruppo del Gruppo bancaricedito Valtellinese (il Gruppo
Creval” 0 “Gruppo”), in data 17 maggio 2011.

2 LE MOTIVAZIONI DELL 'O PERAZIONE

2.1 Il contesto di riferimento della Fusione: il Progeto di Riassetto del Gruppo Creval e lo
stato di implementazione dello stesso

La Fusione e il Conferimento CRF (congiuntamerit&perazione CA 1I”) rientrano nell’ambito
del piu ampio progetto di riorganizzazione sociatdil “Progetto di Riassettd) approvato dal
Consiglio di Amministrazione della Capogruppo irtada2 febbraio u.s. nonché, per gli aspetti di
propria competenza, dal Consiglio di Amministragael Credito Artigiano in pari data.

Il Progetto di Riassetto e propedeutico alla pieti@azione del piano industriale 2011-2014
approvato sempre in data 22 febbraio 2011 dal @basdi Amministrazione del Creval (il
“Piand’). Il Piano mira, in particolare, a rafforzarepitofilo del Gruppo sia in termini di efficacia
commerciale, al fine di incrementare il proprio gamamento nellambito territoriale di
riferimento rafforzando il ruolo di banca del tésrio, che in termini di efficienza, alla luce
dell'incremento della capacita competitiva cheftette nei livelli prospettici di redditivita.

In questo contesto, sono state in particolare iddate, e sono in corso di implementazione, tra
l'altro, le seguenti operazioni di natura straoadia volte al conseguimento degli obiettivi sopra
ricordati, vale a dire:

Fusione CA1 fusione per incorporazione in Credito Artigiand Banca Cattolica S.p.A.
(“Banca Cattolicd) e di Credito del Lazio S.p.A. Credito del Lazio”);

Fusione CV fusione per incorporazione in Creval di Bancal’Adigianato e dell’'Industria
S.p.A. ("BAI”), di Credito Piemontese S.p.A. Gfedito Piemontesé) e di
Bancaperta S.p.A. BA");



nonché, come anticipato:

Operazione CA Il fusione per incorporazione in Credito Artigianbd Charifano e successivo e
pressoché contestuale, scorporo di un ramo di dziemomposto da tutti gli
sportelli operanti nelle regioni Umbria e Marchdasore della banca di nuova
costituzione denominatdNtiova Carifano S.p.A(“ Nuova Carifano”).

| procedimenti previsti dalla disciplina civilisice di settore relativi alla Fusione CA | e alla
Fusione CV sono gia stati avviati.

In particolare, quanto alla Fusione CA I, il relatiprogetto ai sensi dell’'art. 25@ér del codice
civile é stato approvato dai Consigli di Amminigiene di Credito Artigiano, Banca Cattolica e
Credito del Lazio in data 14 aprile 2011 unitameaite relazioni degli amministratori ex art. 2501
qguinquiesdel codice civile.

In data 21 luglio 2011, la Fusione CA | é stataoemrata da Banca d'ltalia, in data 25, 28 e 29
luglio 2011 il relativo progetto di fusione e stasaritto presso i competenti Registri delle Imgres
(rispettivamente, Milano, Viterbo e Frosinone) ensostate quindi convocate le assemblee
straordinarie delle banche interessate per il pras$ settembre 2011.

Infine, in data 29 luglio 2011, I'esperto comunemioato dal Tribunale di Milano, Reconta Ernst &
Young S.p.A., ha emesso le proprie relazioni ppeaite ai sensi dell’'art. 25@exiesdel codice
civile sulla congruita dei rapporto di cambio.

Quanto alla Fusione CV, i Consigli di Amministrazéo delle societa interessate all'operazione
(Credito Valtellinese, Bancaperta, BAI e Credit@rontese) hanno approvato, in data 7 giugno
2011, il relativo progetto di fusione unitamentée alelazioni degli amministratori ex art. 2501
quinquiesdel codice civile. Poiché Bancaperta € una sodetdrollata al 100% dal Creval, con
riguardo alla sola incorporazione di Bancapert&ieaval, in virtu dell’articolo 2505, comma 1, del
codice civile, non e prevista la predisposizionkadelazione degli amministratori ai sensi dell’ar
2501quinquiesdel codice civile, né la relazione degli espertsensi dell’articolo 250kexiesdel
codice civile, procedendosi all’integrale annullamoedelle azioni Bancaperta senza concambio.

Alla data odierna si € in attesa dell’autorizzarioinBanca d’ltalia alla Fusione CV.

2.2 Le linee guida strategiche del Progetto di Riasseit

Il Progetto di Riassetto € stato ideato e svilupmatlla base, in particolare, delle seguenti linee
guida strategiche:

- Considerazioni di natura economico-industriale

« ridefinizione della strategia di posizionamento resplio territoriale del Gruppo nelle
Regioni del Centro-Nord lItalia;

« valorizzazione dei marchi a maggior “avviamento nwrciale” eappealper la clientela;

« ulteriore armonizzazione del portafoglio prodofffiecto alla clientela e rafforzamento dei
presidi centralizzati in materia commerciale edlitiche del credito;

« incremento dell'efficienza operativa attraverseithuzione di costi, connessi in particolare
alle direzioni delle banche incorporate.



- Considerazioni di natura organizzativa

« accentramento delle funzioni duplicate, destinaneorisorse liberate allo sviluppo
commerciale e incrementandofibnt to back ratioper accrescere la qualita dei servizi
consulenziali e di supporto offerti alla clientela;

« ridefinizione della struttura del modello commelejaon l'istituzione di “aree territoriali”
che operino a supporto dello sviluppo commercialadete;

« piena uniformita delle linee guida operative impeara livello di Gruppo.
- Considerazioni di natura finanziaria e prudenziale

e ottimizzazione delle partecipazioni a livello diuppo;
 ridefinizione della base sociale complessiva.

Le linee guida dell'integrazione tra le Societat®apanti alla Fusione sono principalmente rivolte
ad una revisione del modello organizzativo prevai@ente nelle aree del credito ed in riferimento
alla funzione commerciale. Attualmente, gli ambitedito e commerciale delle banche territoriali
sono curati rispettivamente dalla direzione creglitalla direzione commerciale. La revisione del
modello commerciale, a seguito della riorganizzazigocietaria, prevede la costituzione di aree
territoriali in staff alla Direzione Generale debanche territoriali. In particolare, il nuovo dis®
commerciale, nel quale si inquadreranno le poktidh sviluppo a seguito della Fusione, avverra
sulla base delle seguenti linee guida:

« individuazione del coordinamento da parte dellaogapppo Creval (direzione crediti di
gruppo), anche tramite Deltas (direzione Mercataltee strutture dicorporate center
segnatamente in materia di controlli interni);

- applicazione stringente delle linee guida comméreiaperative alle banche del territorio,
che si avvarranno dell'operato delle seguenti uoi@anizzative, indicate per livello di
prossimita crescente con il territorio: i) direziderritoriali; i) zone commerciali; iii)
filiali.
A supporto di tale struttura commerciale € previktacostituzione di direzioni territoriali,
coordinate operativamente dal Vice Direttore Gdeern delega commerciale, di ciascuna banca
del Gruppo.

Piu in dettaglio, ciascuna direzione territorialerda al proprio interno quattro funzioni/unita
organizzative (Servizio Crediti, Servizio CommelejaServizio Controlli Operativi, Servizio
Estero).

Inoltre, a seguito dellimplementazione della nuastauttura commerciale, verra modificato |l
processo del credito, nello sviluppo aebrk-flow autorizzativo delle pratiche di fido, rendendolo
piu efficiente ed efficace; cido nell’'ottica di camgire una maggiore vicinanza delle funzioni
commerciali al territorio ed un tempo di risposia yeloce al cliente.

Le operazioni delineate nell’ambito del Progetto ciguardo all'incorporazione della Carifano in

Credito Artigiano (e successivo scorporo di paréadrete nella Nuova Carifano), comportano
altresi la revisione dei profili organizzativi inté alla banca incorporanda, con tendenziale
accentramento della Direzione Personale.

In particolare, cosi come delineato, il successigorporo di parte della rete afferente a Carifano
nella Nuova Carifano non comportera lo scorporded@inzioni di Direzione Personale, che

rimarranno accentrate presso Credito Artigianolinea con le linee guida di efficientamento e

risparmio di costi operativi delineate nel Piano.



Nell’ambito di tale Operazione si e deciso tuttawan riguardo alle Direzioni Crediti e Direzione
Territoriale, di mantenerle operativamente nellastitoenda Nuova Carifano per garantire la
vicinanza alla clientela, la pro attivita commeleia I'efficienza nell’erogazione del credito atdi

di salvaguardare I'avviamento commerciale del marakl territorio di riferimento.

2.3 Evoluzione della rete distributiva

In termini di rete distributiva, al termine dellagtone il Credito Artigiano raggiungerebbe a ligell
consolidato un numero di sportelli pari a n. 2Eh({o anche conto degli sportelli rivenienti dalla
Fusione CA 1), incrementando quindi di circa il 50&sua dimensione attuale (n. 144 sportelli),
conseguendo una quota di mercato pari allo 0,63%ot#e sportelli bancari presenti in Italia e le
conseguenti economie di scala estraibili in chignaspettica dalla Fusione.

L’Operazione mira dunque a creare, anche mediansedrporo di parte della rete insistente sulle
regioni delle Marche e del’lUmbria, e coerentemerde le strategie delineate dal piano industriale
2011-2014, un’area di riferimento del Gruppo indiata nel Centro-Nord ltalia nella quale
sfruttare l'avviamento commerciale afferente al chay del Credito Artigiano e [l'efficienza
organizzativa e commerciale di detta banca ancheif@imento alla rete incorporata da Carifano -
Cassa di Risparmio di Fano, allo scopo di proseguél percorso di crescita e redditivita delineato
dagli obiettivi definiti dal Piano stesso.

In particolare, la nuova struttura territorialeadauvata dal supporto di tipo commerciale apportato
dalle istituende direzioni territoriali, proseguirael consolidamento dell'attuale struttura
focalizzando le proprie politiche commerciale sgmenti di clientela tradizionali (tipicamente
famiglie, PMI eaffluent) coniugando gli obiettivi di raccolta e gli obieitdi impiego delineati,
nell'ottica del conseguimento di una quota di mergaorrispondente all’attuale quota di mercato
naturale espressa nelle aree di riferimento.

2.4  Obiettivi gestionali delle Societa Partecipanti alh Fusione e programmi formulati per
il loro conseguimento

| principi cardine sui quali e stata strutturat@perazione delineata si fondano sulla creazione e
distribuzione di valore nel territorio di riferimen attraverso:

e il rafforzamento del supporto alleconomia del itemo attraverso ['ulteriore
armonizzazione del portafoglio prodotti offertoaatilientela e il rafforzamento dei presidi
centralizzati in materia commerciale e di politicted credito;

« laccentramento di mansioni in precedenza duplijcate particolare della Direzione
Personale, con conseguente liberazione del peesodal destinarsi allo sviluppo
commerciale sulla rete, anche per accrescere létajuw®ei servizi consulenziali e di
supporto offerti alla clientela;

« lefficientamento del presidio territoriale dellete anche attraverso i benefici derivanti
dall'adozione, in alcune aree definite, per glirggii del marchio a maggior avviamento
commerciale afferente al Credito Artigiano acconmadg dal mantenimento nelle aree di
insediamento storico della Carifano - Cassa difRigadi Fano del relativo marchio, nel
guadro dell'identita societaria necessaria a pelisegon efficacia gli obiettivi nell’ambito
del territorio di riferimento;

il beneficio derivante dai supporti offerti dalldifezioni territoriali”;
« Ilincremento dell’efficacia dei processi della retgraverso una piena uniformazione alle
linee guida operative impartite dal Gruppo;
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« lincremento della capacita di “fare banca” condée sportelli nel territorio di riferimento,
beneficiando delle risorse patrimoniali in un cebtdenormativo stringente dettato da
Basilea 3, migliorando la struttura patrimonial@salidata;

- efficientamento della struttura della liquidita, eclsi riflette, anche con riguardo alle
previsioni di Basilea 3, in una maggiore capacitardgare credito;

« incremento della disponibilitd patrimoniale, ancherrelata all’efficientamento della
struttura fiscale del Gruppo.

25 Creazione di valore

Alla luce di quanto esposto, ci si attende attreweil perfezionamento dell’Operazione |l
conseguimento di sinergie di costo; dal lato ridavconsiderazione dell’'attuale elevato livello di
operativita degli sportelli di Carifano - CassaRisparmio di Fano, non sono state prudenzialmente
considerate sinergie di ricavo.

Per l'efficace implementazione della Fusione eospaeventivato un monte spese da considerarsi
one/offe quindi non ripetibili, ipotizzate prudenzialmeimteramente spesate nell’esercizio 2011.

3 LE SOCIETA PARTECIPANTI ALLA FUSIONE

3.1 La Societa Incorporante — Credito Artigiano S.p.A.

La Societa Incorporante € una societa per azioni sgme in Milano, Piazza San Fedele n. 4,
capitale sociale di Euro 284.791.360,00, attualmesudddiviso in n. 284.791.360 azioni da
nominali Euro 1,00 cadauna.

Le azioni ordinarie del Credito Artigiano sono negte sul MTA organizzato e gestito da Borsa
Italiana e sono contraddistinte dal codice ISINQUD070769.

L’oggetto sociale di Credito Artigiano e il seguentl. La Societa ha per oggetto la raccolta del
risparmio tra il pubblico e I'esercizio del crediteelle sue varie forme.

2. La Societa pud compiere, con I'osservanza difiposizioni vigenti e previo ottenimento delle
autorizzazioni occorrenti, tutte le operazioni edervizi bancari e finanziari consentiti, nonché
ogni altra operazione strumentale o comunque casmakraggiungimento dello scopo sociale.

Il capitale sociale del Credito Artigiano, sullaskbadelle risultanze del libro soci e delle
comunicazioni effettuate, risultava, alla data3feluglio 2011, suddiviso come segue:

Azionisti % sul capitale
sociale ordinario

Credito Valtellinest 69,%%

Altri azionisti 301%

Alla data della presente relazione non risultangeess stati comunicati patti parasociali ai sensi
dell'art. 122 TUIF aventi ad oggetto azioni Cred#digiano.

Il Consiglio di Amministrazione del Credito Artigia, in data 14 aprile 2011 ha deliberato di
sottoporre alllassemblea straordinaria dei socaumento del capitale sociale, in forma gratuita,
per un ammontare pari a Euro 28.479.136,00 mediaatemento del valore nominale delle azioni
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in circolazione dagli attuali Euro 1,00 ad EuroQ,dla attuarsi prima della data di efficacia della
Fusione con utilizzo parziale e imputazione a eédgpitlelle riserve da rivalutazione @&tmento
Gratuito”).

Le modificazioni del capitale sociale consegueiithamento Gratuito sono state autorizzate da
Banca d’ltalia in data 21 luglio 2011.

Inoltre, sempre in data 14 aprile 2011, é stato@@to dal Consiglio di Amministrazione del
Credito Artigiano, come ricordato, il progetto dsfone relativo alla Fusione CA 1. In relazionaall
predetta Fusione CA I, I'assemblea del Creditoghaitio sara chiamata a deliberare un aumento del
capitale sociale mediante emissione di massime raurd@.483.320 nuove azioni ordinarie, del
valore nominale unitario di Euro 1,10 (post Aume@umatuito), da riservare in concambio agli
azionisti di Banca Cattolica e di Credito del Lagit Aumento di Capitale per la Fusione CA

1”). La Fusione CA | & stata autorizzata da Bandiléih con provvedimento in data 21 luglio 2011.
Le assemblee straordinarie di Credito Artigianondsa Cattolica e Credito del Lazio sono state
convocate per il prossimo 6 settembre 2011.

3.2 La Societa Incorporanda — Carifano - Cassa diiBparmio di Fano S.p.A.

Carifano & una societa per azioni con sede in B, Piazza XX settembre, n. 19 e capitale
sociale di Euro 77.289.674,04 diviso in numero 78.619 azioni ordinarie da nominali Euro 5,16
cadauna.

L’oggetto sociale di Carifano e il seguent#: La Societa ha per oggetto la raccolta del rispar
e I'esercizio del credito nelle sue varie forme.

2. Essa pudo compiere, con l'osservanza delle di@pos vigenti, tutte le operazioni ed i servizi
bancari e finanziari consentiti, inclusa l'assunmmoe la gestione di partecipazioni, nonché la
costituzione e gestione di forme pensionisticheptementari aperte o chiuse. Essa esercita inoltre
ogni altra operazione strumentale o comunque casmakraggiungimento dello scopo sociale.”

Il capitale sociale di Carifano, sulla base delgultanze del libro soci e delle comunicazioni
effettuate, risulta, alla data del 31 luglio 20d4ulta suddiviso come segue:

Azionisti % sul capitale
sociale ordinario
Credito Valtellinest 94,85%
Fondazione Cassa di Risparmio 4.87%
Fanc
Altri soci 0,28%
4 SITUAZIONI PATRIMONIALI DI FUSIONE

Credito Artigiano e Carifano hanno predispostoelative situazioni patrimoniali, con 'osservanza
delle norme sul bilancio di esercizio, al 30 giugp@ll (le ‘Situazioni di Riferimento”). |
rispettivi Consigli di Amministrazione hanno appatw, in data 9 agosto 2011, le Situazioni di
Riferimento e le hanno assunte quali situazionripaiali ai sensi e per gli effetti di cui
all'articolo 2501¢uaterdel codice civile.



5 INDICAZIONE DEL RAPPORTO DI CONCAMBIO E DESCRIZIONE DELLE METODOLOGIE DI
VALUTAZIONE UTILIZZATE PER LA DETERMINAZIONE DELLO STESSO

5.1 Premessa

L’integrazione tra Credito Artigiano e Carifano &aealizzata mediante I'incorporazione in Credito
Artigiano di Carifano ed emissione da parte detiai&a Incorporante di nuove azioni ordinarie (le
“Azioni di Concambia’), da assegnare agli azionisti della Societa Ipomanda in cambio delle
azioni di quest’ultima annullate.

Pertanto, i Consigli di Amministrazione delle SdaiePartecipanti alla Fusione debbono
determinare il rapporto di concambio, cioé il numeli azioni ordinarie Credito Artigiano da
assegnare agli azionisti di Carifano per ciascunanea della medesima Carifano da annullare (il
“Rapporto di Concambid).

Per le valutazioni necessarie ai fini della deteamione del Rapporto di Concambio, il Consiglio di
Amministrazione di Carifano si € avvalso della edenza e della collaborazione datlvisor
Deloitte Financial Advisory Services S.p.A. &tvisor”).

A sua volta, la Societa Incorporante si & avvallasdpporto di un propriadvisorindipendente e
segnatamente di Equita SIM S.p.A..

5.2  Metodologie di valutazione adottate

Ai fini della determinazione del Rapporto di Condam il Consiglio di Amministrazione di
Carifano, con I'assistenza dell’Advisor, in lineancquanto previsto dalla prassi valutativa a lwell
nazionale ed internazionale per operazioni dellaesiena natura, ha individuato metodologie di
valutazione di natura analitica e di mercato, consolidate basi dottrinali e applicative, omogenee
al fine di identificare valori comparabili (relatjyin considerazione delle caratteristiche distmt
delle Societa Partecipanti alla Fusione.

Secondo la normale prassi valutativa, infatti, ikqupposto fondamentale per l'ottenimento di
valori significativi e comparabili ai fini della fione € 'omogeneita e la confrontabilita dei metod
applicati, compatibilmente con le caratteristicledledsocieta e/o dei gruppi oggetto di valutazione.
Pertanto, le valutazioni sono state effettuate ltmttica di esprimere una stima comparativa dei
valori delle Societa Partecipanti alla Fusione,ddapreminenza all'omogeneita e comparabilita dei
metodi adottati rispetto alla determinazione ddbreaassoluto delle Societa stesse considerate
singolarmente; tali valutazioni quindi vanno uniearte intese in termini relativi e con esclusivo
riferimento all’operazione in oggetto ed in nesstaso sono da considerarsi quali possibili
indicazioni di prezzo di mercato o di valore astmlwattuale o prospettico, né essere prese a
riferimento in un contesto diverso da quello inmesa

Alla luce di tali considerazioni, gli Amministraiprcon il supporto dell’Advisor, per la
determinazione del Rapporto di Concambio hannwiddato le seguenti metodologie:

» Dividend Discount Model quale metodologia princeal
* metodo dei multipli di borsa quale metodologia alollo.

La scelta del Dividend Discount Model quale metod@ principale & stata motivata dal fatto che
tale metodologia permette di apprezzare il valonend societa sulla base del suo piano di sviluppo
e delle sue caratteristiche intrinseche. Inolteesdelta di utilizzare il Dividend Discount Model
nell'accezione dell’lExcess Capital € una prassdoosa nel settore finanziario, nel quale la misura
dei flussi di cassa di pertinenza degli azionisinfuenzata dal livello di patrimonializzazione
richiesto dalle Autorita di Vigilanza.
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Occorre rilevare, peraltro, che le ipotesi allagbdslle proiezioni economico-finanziarie assumono
un’'importanza rilevante nello sviluppo del Dividerdiscount Model; di conseguenza, le
valutazioni svolte con tale metodo sono condiziendtl verificarsi delle assunzioni e dal
raggiungimento degli obiettivi sui quali si fondaleoproiezioni economico-finanziarie, aleatori per
natura.

In considerazione della finalita della valutaziosbe nell’ambito di un’operazione di fusione e
guella di esprimere una stima comparativa dei vdigte societa che vi partecipano, e delle diverse
crescite previste in particolare nelle proiezioodmomiche delle Societa Partecipanti alla Fusione,
nellambito delle valutazioni delle singole societano stati considerati anche degli scenari
alternativi differenziali, come di seguito meglipesificato, in termini di tasso di attualizzaziome
utile netto a regime, anche in considerazione dadméttivi del Gruppo Creval, in modo da riflettere
nei valori tali differenze.

Il metodo dei multipli di borsa € stato utilizzatome metodologia di controllo, al fine di verifiear
i risultati ottenuti attraverso I'applicazione aeétodo principale.

Tale metodologia € stata utilizzata ai fini esalusli controllo in quanto meno adatta, rispetto al
Dividend Discount Model, a comparare il valore delbcieta oggetto di valutazione.

La scelta di un unico metodo principale assorbeamente la necessita di stabilire I'importanza
relativa applicata ai metodi utilizzati ai fini ¢eeldeterminazione del Rapporto di Concambio.

Peraltro, nel caso di specie, in considerazione fai#b che una sola delle societa coinvolte
nell'operazione di fusione € quotata, tenuto cod#& principio delllomogeneita dei metodi
valutativi che guida tale tipologia di valutaziors,e ritenuto di non considerare nella stima del
Rapporto di Concambio i riferimenti forniti permgtezzo del titolo dalle quotazioni di borsa.

La stima del Rapporto di Concambio e stata effedtua ottica stand alone senza peraltro
considerare gli effetti legati alla Fusione CA dhe risultano conseguibili solo ad esito del
perfezionamento di tale operazione.

Qualora 'Aumento Gratuito non dovesse trovare esene prima dalla data di efficacia della
Fusione, le Azioni di Concambio che verranno asstgagli azionisti di Carifano destinatari delle
Azioni in Concambio avranno valore nominale di ELy@0.

Nelle analisi relative al Rapporto di Concambiostati considerati:
- gli effetti economici e patrimoniali del’Aumentor&uito;
- gli effetti economici e patrimoniali della FusioG& I,

in quanto la data di esecuzione di tali operazgara anteriore a quella della Fusione CA Il. Le
nostre analisi e conclusioni quindi si basano kRugeesupposto.

Infine, si segnala che, ai fini della determinaeatell’esatto ammontare del capitale sociale di
Credito Artigiano, cosi come risultante dalla Fusio si dovra tener conto dell’eventuale
annullamento senza concambio di azioni ordinarieéf&@® detenute da Credito Artigiano, cosi
come delle eventuali azioni proprie detenute daf&ao.

Nei seguenti paragrafi vengono sinteticamentetiiis le metodologie di valutazione adottate.

Dividend Discount Model

Il Dividend Discount Model nella versione dell'Exae Capital (DDM), determina il valore di
un’azienda sulla base dei flussi finanziari futcinie la stessa sara in grado di distribuire ai suoi
azionisti senza intaccare gli asset necessari grsme lo sviluppo atteso e nel rispetto delle
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regolamentazioni sul capitale previste dall’Autdriti Vigilanza, scontati a un tasso che esprime lo
specifico rischio del capitale e sulla base dadiguente formula:

F
W= L_+VT
ZT:l (1+|)t a

dove:

F; = flussi finanziari potenzialmente distribuibili lagzionisti nell’orizzonte temporale prescelto
sulla base delle proiezioni economico-finanziataberate, mantenendo un livello soddisfacente di
patrimonializzazione;

I = tasso di attualizzazione rappresentato dal atedtoapitale di rischio dx

VT, = valore attuale del valore terminale (Terminaliéa calcolato quale valore di una rendita
perpetua stimata sulla base di un flusso finarzidistribuibile normalizzato economicamente
sostenibile e coerente con il tasso di crescitardjo termine (Q).

Per la stima dei flussi finanziari distribuibililagzionisti si & fatto riferimento alle Proiezic2011-
2015 delle Societa Partecipanti alla Fusione e radatio di vigilanza obiettivo pari al 7,0% in
termini di Core Tier 1 e all’8,0% in termini di TadtCapital Ratio.

Come gia ricordato le Proiezioni 2011-2015 del @oed\rtigiano tengono conto degli effetti
derivanti dalla Fusione CA | e dellAumento Gratugrecedentemente descritti.

Il tasso di attualizzazione utilizzato corrisporalecosto del capitale di rischio, pari al tasso di
rendimento dei mezzi propri richiesto dagli inviEstiazionisti per investimenti con analoghe
caratteristiche di rischio. Tale tasso e stato atimn un intervallo compreso tra il 9,0% e il 9,6%
sulla base del Capital Asset Pricing Model (CAPEY@do la seguente formula:

ke=Rs+ Beta * (Rn- R)
dove:

R: = tasso di rendimento di investimenti privi di hsz, stimato in un intervallo compreso tra il
4,5% e il 5,0% (pari alla media dei rendimenti Beioni del Tesoro Poliennali decennali emessi
dallo Stato Italiano, registrati rispettivamente b2 mesi e nei 2 mesi antecedenti la data del 21
luglio 2011);

Beta = fattore di correlazione tra il rendimento effeitdi un’azione e il rendimento complessivo
del mercato di riferimento, stimato pari a 0,91l¢va medio dei beta di un campione di banche
guotate italiane);

Rn - R = premio per il rischio richiesto dal mercato, sitm in linea con la prassi valutativa, pari al
5,0%.

Il Terminal Value e stato determinato sulla badadeguente formula:

VT = Flusso finanziario distribuibile normalizzatql + g) / (k.- 9)
dove:
g = tasso di crescita di lungo periodo, stimatonnntervallo compreso tra I'1,0% e il 2,0%;
ke = tasso di attualizzazione rappresentato dal aeltoapitale di rischio sopra determinato.
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In particolare il flusso finanziario distribuibileormalizzato é stato stimato sulla base di dueasten
alternativi:

a)  considerando per ciascuna Societa i valori ob®@t#015 previsti nelle rispettive proiezioni
economico-finanziarie;

b) allineando, in termini comparativi, i valori obiett 2015 di entrambe le Societa, con
riferimento al Cost/Income e al Cost of credit riagli obiettivi del Gruppo Credito
Valtellinese (Scenario Terminal Value),

sulla base di un ratio di vigilanza obiettivo pati7,0% in termini di Core Tier 1 Ratio e pari al
10,5% in termini di Total Capital Ratio, coerentenci requisiti previsti a regime dalla nuova
normativa di vigilanza Basilea 3.

In particolare, con riferimento a Carifano, nelt®esario a) di cui sopra € stato considerato nella
stima del Rapporto di Concambio un incremento assitdi attualizzazione di 100 bps in modo da
riflettere, in termini comparativi, la maggior risosita degli obiettivi di piano della medesima
Carifano rispetto a quelli del Credito Artigianae Gruppo (Scenario Tasso di attualizzazione).

Carifano

Euro, valori arrotondati Valore per azione"

Min Max
DDM - Scenario Tasso di attualizzazione 22,61 26,00
(ke 10,0%-10,6%; g 1,0%-2,0%)
DDM - Scenario Terminal Valugkg 9,0%; g 2,0%) 18,77 21,53

® Stimato sulla base di un numero di azioni paiteacl5,0 milioni.
Credito Artigiano

Euro, valori arrotondati Valore per azione"”

Min Max
DDM (kg 9,0%-9,6%; g 1,0%-2,0%) 3,59 3,99
DDM - Scenario Terminal Valugkg 9,0%; g 2,0%) 3,61 4,08

) stimato sulla base di un numero di azioni pair@ac315,3 milioni.

Come gia ricordato i valori delle Societa indivitiua fini della stima del Rapporto di Concambio
vanno specificatamente intesi in termini relativean riferimento all’operazione in oggetto e non
sono da considerarsi quali possibili indicazionptezzo di mercato o di valore assoluto, attuale o
prospettico, né essere prese a riferimento in ntesto diverso da quello in esame.

Metodo di controllo - Metodo dei multipli di borsa

Secondo il metodo dei multipli di borsa, il valalieuna societa dipende dalle indicazioni fornité da
mercato borsistico con riguardo a societa aventattaistiche analoghe a quella oggetto di
valutazione. Il metodo si basa sulla determinazainaultipli calcolati come rapporto tra valori di

borsa e grandezze economiche, patrimoniali e fiagiezdi un campione di societa comparabili. |
multipli cosi determinati vengono applicati, condpportune integrazioni e aggiustamenti, alle
corrispondenti grandezze della societa oggettoatlitazione, al fine di stimarne un intervallo di
valori.

13



L’individuazione dei multipli ritenuti maggiormentagnificativi &€ stata condotta sulla base delle
caratteristiche proprie del settore bancario. Afited sono stati considerati i multipli Prezzo/etil
netto (P/E) e Prezzo/Patrimonio netto tangibil@B¥/) di un campione di banche quotate italiane.

In particolare, per ciascuna di tali banche soat sbnsiderati:

e le p;e]visioni di utile netto, patrimonio netto ezidendo per azione per gli anni 2011, 2012 e
2013";

* il valore dell'avviamento al 31 dicembre 2010;
« la media dei prezzi di borsa registrati nel megeaeuente il 21 luglio 204

| multipli cosi determinati sono stati applicatiealgrandezze corrispondenti di Carifano e del
Credito Artigiano per gli anni 2011, 2012 e 2013.

Sulla base delle analisi sopra descritte sono d¢dtirminati i seguenti valori per azione di Canrifa

e del Credito Artigiano e i valori per il RappodbConcambio.

Metodo dei multipli di borsa

Euro, valori arrotondati P/E P/TBV
2011 2012 2013 2011 2012 2013

Carifano, valore per azione"

Min 3,84 6,05 8,17 7,23 6,98 6,81
Max 5,53 9,08 13,15 13,33 13,06 12,91
Credito Artigiano, valore per azione”

Min 1,24 1,12 1,37 1,95 1,87 1,81
Max 1,79 1,68 2,20 3,60 3,50 3,43
Rapporto di Concambio™”

Min 2,14x  3,60x 3,71x  2,01x 1,99x 1,99x
Max 4,45x 8,11x 9,63x  6,84x 6,98x 7,13x
Min ¢ 5,27x 4,49

Max &) 7,40x 6,98x

) Stimato sulla base di un numero di azioni paireacl5,0 milioni.

) Stimato sulla base di un numero di azioni paiireac315,3 milioni.

™) Per l'individuazione dei valori per il Rapporto di @@mbio sono stati rapportati, per ogni anno, driger azione minimi di
Credito Artigiano con i valori per azione massimiGhrifano e i valori per azione massimi di Creditdighano con i valori per
azione minimi di Carifano.

") Media aritmetica dei valori 2011-2013 del Rappoit&dncambio.

™™ Media aritmetica dei valori massimi 2011-2013 depfRato di Concambio.

M Fonte: stime IBES, Bloomberg.
[21 Fonte: Bloomberg.
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5.3 Rapporto di Concambio

| metodi di valutazione adottati hanno condottaralividuazione dei seguenti intervalli di valori
per il Rapporto di Concambio:

Rapporto di Concambio

Valori arrotondati Rapporto di Concambio
Min Max
Metodo principale
DDM © 4,60x 7,24x
Metodo di controllo
Metodo dei multipli di borsa 4,49x 7,40x

® Lintervallo del Rapporto di Concambio & stato defeato considerando il valore minimo dell'intervaltiel Rapporto di

Concambio individuato nello Scenario Terminal Va&u#é valore massimo dell'intervallo del Rapporto@lbncambio individuato
nello Scenario Tasso di attualizzazione. Gli indirvdel Rapporto di Concambio nei singoli scenarnescstati individuati

rapportando i valori per azione minimi di Creditaigiano con i valori per azione massimi di Carifanbvalori per azione massimi
di Credito Artigiano con i valori per azione minidii Carifano.

All'esito del processo valutativo e del confrongmionato fra gli esiti ottenuti dall'applicazioneid
differenti metodi valutativi selezionati, tenutonto della rilevanza data al DDM quale metodologia
di valutazione per la determinazione del rapportcathbio e tenuto anche conto del lavoro svolto
dall’Advisor, il Consiglio di Amministrazione di Cdano, all'esito delle negoziazioni intervenute,
ha definito il seguente rapporto di cambio:

* n. 5 azioni ordinarie Credito Artigiano del valormminale di Euro 1,10 ciascuna (post
Aumento Gratuito), per ogni azione ordinaria di i@ao del valore nominale di Euro 5,16
ciascuna,

Non sono previsti conguagli in denaro.

6 PRINCIPALI DIFFICOLTA DI VALUTAZIONE RISCONTRATE

Il Consiglio di Amministrazione € giunto alla deteénazione del Rapporto di Concambio a seguito
di una valutazione relativa di Credito ArtigianalieCarifano, anche avvalendosi della consulenza
dell’Advisor. Tali conclusioni devono ad ogni modesere considerate alla luce di taluni limiti e

difficolta di seguito sintetizzati:

* 1 metodi di valutazione impiegati hanno comportétailizzo di dati previsionali per loro
natura aleatori ed incerti in quanto sensibili altamento di variabili macro economiche e a
fenomeni esogeni all’azienda, nonché basati, relit.specie, su un insieme di assunzioni
ipotetiche relative ad eventi futuri e ad azionigldeorgani amministrativi, che non
necessariamente si verificheranno. Nella fattispéaisituazione d’incertezza sui tempi e la
forza della ripresa delle economie mondiali staegamdo impatti significativi sullo scenario
macroeconomico. Considerato che le analisi si $ondate sull’'utilizzo di dati prospettici e su
parametri di mercato, non si pud escludere cheerdyrare di tale situazione e la sua
evoluzione ad oggi non prevedibile, possano averenpatto, anche significativo, sui risultati
esposti.

* Nell'applicazione dei metodi di valutazione soratisftilizzati anche dati relativi a quotazioni
di borsa e previsioni di analisti finanziari chessoggette a fluttuazioni, anche significative, a
causa delle turbolenze dei mercati.
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7 M ODALITA DI ASSEGNAZIONE DELLE AZIONIIN CONCAMBIO

La Fusione verra attuata attraverso I'emissiondéed&rioni di Concambio e loro assegnazione,
sulla base del Rapporto di Concambio, agli aziodisCarifano a fronte dell’annullamento delle
azioni ordinarie Carifano detenute da questi ultinei eventuali azioni ordinarie Carifano detenute
da Credito Artigiano, cosi come le eventuali azjomuiprie detenute da Carifano, verranno annullate
senza concambio.

Le Azioni in Concambio, che saranno negoziate MIA al pari delle azioni ordinarie Credito
Artigiano attualmente in circolazione, saranno reesslisposizione degli aventi diritto secondo le
modalita proprie delle azioni dematerializzate atete presso la Monte Titoli S.p.A..

8 DATA DI EFFICACIA DELL 'OPERAZIONE E DATA DI GODIMENTO DELLE AZIONI IN
CONCAMBIO

Le Azioni in Concambio avranno tutte godimento tag®s al pari di quelle in circolazione alla data
di efficacia della Fusione.

Gli effetti della Fusione, ai sensi dell'art. 250, comma 2, del codice civile, decorreranno dalla
data dell'ultimo giorno del mese in cui sara avvariultima iscrizione nel Registro delle Imprese
dell'atto di fusione, ovvero dalla diversa data caea indicata nell’atto medesimo (IBdta di
Efficacia della Fusioné).

Con riferimento a quanto previsto dall’art. 2504, tsomma 1, n. 6 del codice civile, le operazioni
effettuate dalla Societa Incorporanda saranno iatpual bilancio della Societa Incorporante a
decorrere dalla Data di Efficacia della Fusiond. eéHfetti fiscali della Fusione decorreranno dalla
Data di Efficacia della Fusione.

9 RIFLESSI CONTABILI DELLA FUSIONE SUCREDITO ARTIGIANO E CARIFANO

L’'Operazione in esame da punto di vista contahileoafigura come una aggregazione aziendale
realizzata fra soggettinder common contrptisulta pertanto esclusa dall’ambito di applicas
delllFRS 3 — Aggregazioni Aziendali.

Alla luce di quanto sopra il perfezionamento coiéatbel’Operazione potrebbe avvenire sulla base
dei valori risultanti dal bilancio delle incorpogabvvero sulla base dei valori di carico risultat#i
bilancio consolidato. Infatti, sulla base dellepdisizioni contenute in “Orientamergreliminari
Assirevi in tema di IFRS (OPI N. 2)”, é possibitmn riferimento alle fusioni tra consorelle, che,
«in assenza di una reale sostanza economica ddpal@zione, nel bilancio separato della societa
risultante dalla fusione i valori delle attivitadelle passivita dell'impresa acquisita sarann@ssil

ai valori risultanti dal bilancio consolidato delmaune Gruppo di appartenenza, ovvero dal bilancio
dell'incorporata, e che l'inclusione dei costi @ deavi dell'impresa acquisita decorrera dallaadat
di efficacia reale della fusione».

Pertanto, sulla base di tale disposizione, il @ofgamento contabile della fusione di Carifano si
basera sul criterio opzionale per cui la contindiavalori sara da intendersi quella risultantdada
situazione contabile consolidata del Credito Vhiteke.
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10 RIFLESSI TRIBUTARI DELLA FUSIONE SUCREDITO ARTIGIANO E CARIFANO

10.1 Neutralita fiscale

Ai fini delle imposte sui redditi, 'operazione flisione, a norma dell’art. 172 del Testo Unico
delle Imposte sui Redditi, approvato con D.P.Rd22mbre 1986, n. 917, e fiscalmente neutra
e, quindi, non costituisce realizzo o distribuziahglusvalenze o minusvalenze dei beni delle
societa fuse, comprese quelle relative alle rimaeenil valore di avviamento. In particolare,

per quanto attiene alla posizione della Societeorparante si segnala che le eventuali
differenze di fusione non concorrono a formareddito e non assumono in alcun altro modo
rilevanza fiscale.

10.2 Differenze di Fusione

Le differenze di Fusione non concorrono a formaeeldito imponibile della Societa
Incorporante essendo fiscalmente non rilevanti.

10.3 Riserve in sospensione di imposta

Sussistendo riserve in sospensione d’'imposta téissalo in caso di distribuzione (riserva di
rivalutazione monetaria di cui all'art. 1 co. 46876 della L. 266/2005) in capo alla Societa
Incorporanda, I'lncorporante provvedera a ricostiun presenza dei presupposti di cui all'art.
172, comma 5, del D.P.R 22 dicembre 1986, n. 917.

Dalla data in cui avra effetto la Fusione, Credittigiano subentrera negli obblighi e nei diritti
di Carifano relativamente alle imposte sui redditi.

10.4 Regime fiscale per i soci

In capo ai soci, il concambio delle partecipazidetenute nelle Societa Incorporande non
costituisce realizzo dei titoli stessi, concretgnuiattosto, una mera sostituzione dei titoli della
Societa Incorporanda (che verranno annullati piettefdella Fusione) con i titoli della Societa
Incorporante. In altri termini, indipendentemental’dmersione di un eventuale plusvalore
commisurato alla differenza tra il valore di codgle azioni sostituite ed il valore corrente di
guelle ricevute, e da escludersi ogni rilevanzalitedle del concambio in capo ai soci.

10.5 Imposta di Registro, Ipotecaria e Catastale

Ai fini delle imposte indirette, la Fusione cost#ite operazione esclusa dall’ambito applicativo
dell'l.V.A., ai sensi dell'art. 2, comma 3, let), del D.P.R. n. 633/1972. Secondo tale norma,
infatti, non sono considerati cessioni rilevantfiai I.V.A. i passaggi di beni in dipendenza di
fusioni di societa. Tale atto, pertanto € soggattoimposta di registro nella misura di Euro
168,00 ai sensi dell’art. 4, lettera b) della pantiena della tariffa allegata al D.P.R. 26 aprile
1986, numero 131. Anche ai fini delle imposte ipaté e catastale &€ espressamente prevista la
tassazione in misura fissa di Euro 168,00, risgattente dagli art. 4 della tariffa allegata al
D.Lgs. 31 ottobre 1990, n. 347 e art. 10, secomaonca, del D.Lgs. 31 ottobre 1990, n. 347.
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11 PREVISIONI SULLA COMPOSIZIONE DELL 'AZIONARIATO RILEVANTE E L 'ASSETTO DI
CONTROLLO DEL CREDITO ARTIGIANO A SEGUITO DELL 'O PERAZIONE

A seguito della Fusione non si realizzeranno cameidi significativi nell’azionariato del Credito
Artigiano. In particolare, il Credito Valtellineseanterra il controllo di diritto sul Credito Artiagno
con una percentuale pari a circa il 76%.

12 CONSIDERAZIONI IN MERITO ALLA RICORRENZA DEL DIRITTO DI RECESSO

La Fusione non determinera 'insorgenza di untdirdli recesso né ai sensi dell’art. 2437 del codice
civile, né ai sensi di altre disposizioni di leg§ericorda, in particolare, che la Societa Incogmbe
e la Societa Incorporanda hanno il medesimo oggettle e sono entrambe societa per azioni.

Ai sensi dell'art. 250kexiesdel codice civile, un esperto comune designato Taddunale di
Milano emettera la propria relazione sulla congruitel rapporto di concambio. La relazione
dell’'esperto sara messa a disposizione unitamdl@teestante documentazione prevista dall’art.
2501 septiesdel codice civile.

Fano, 9 agosto 2011

Il Consiglio di Amministrazione — Carifano - Cagla&Risparmio di Fano S.p.A.
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