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Premessa 
Il presente documento informativo (il “Documento Informativo OPC”) è stato predisposto 
dal Credito Artigiano S.p.A. (“Credito Artigiano” o la “Banca” ovvero la “Società 
Incorporante”) ai sensi dell’art. 5 del regolamento approvato con delibera Consob n. 
17221 del 12 marzo 2010, come successivamente integrato, recante disposizioni in 
materia di operazioni con parti correlate (il “Regolamento Consob OPC”), nonché ai 
sensi dell’art. 14 delle procedure relative alle operazioni con parti correlate di Credito 
Artigiano S.p.A. approvate dal Consiglio di Amministrazione in data 24 novembre 2010 (le 
“Procedure CA OPC”).  
In particolare, il Documento Informativo OPC è stato predisposto con riferimento alla 
deliberazione assunta dal Consiglio di Amministrazione della Banca in data 9 agosto 2011 
avente ad oggetto l’approvazione del progetto di fusione ai sensi dell’art. 2501-ter cod. civ. 
relativo all’operazione di fusione per incorporazione (la “Fusione”) in Credito Artigiano di 
Cassa di Risparmio di Fano S.p.A. (“Carifano” o la “Società Incorporanda”). 
La Fusione è soggetta alla preventiva autorizzazione da parte di Banca d’Italia 
(l’“Autorizzazione”) ai sensi dell’art. 57 del D.Lgs. 1 settembre 1993, n. 385 (il “TUB”). 
Una volta ottenuta la predetta Autorizzazione, il Consiglio di Amministrazione della Banca 
potrà pertanto procedere a sottoporre all’Assemblea dei Soci del Credito Artigiano 
l’approvazione della Fusione secondo i termini e le modalità indicate nel progetto di 
fusione predisposto ai sensi dell’art. 2501-ter cod. civ.. 
La documentazione prevista dalla disciplina codicistica e, quanto alle società quotate, dal 
D.Lgs 24 febbraio 1998, n. 28 (il “TUIF”), verrà messa a disposizione dei Soci del Credito 
Artigiano nei modi e nei termini prevista dalla normativa applicabile. 
 
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 illustrate nel presente Documento Informativo OPC. 
 
2 Informazioni relative all’operazione 
2.1 Descrizione delle caratteristiche, modalità, termini e condizioni dell’operazione 
L’integrazione tra Credito Artigiano e Carifano sarà realizzata mediante l’incorporazione in 
Credito Artigiano di Carifano ed emissione, da parte della Società Incorporante, di nuove 
azioni ordinarie da assegnare agli azionisti della Società Incorporanda in cambio delle 
azioni di quest’ultima annullate. Le eventuali azioni ordinarie Carifano detenute da Credito 
Artigiano, così come le eventuali azioni proprie detenute da Carifano, verranno annullate 
senza concambio. 
I Consigli di Amministrazione delle due società partecipanti alla Fusione sono stati dunque 
chiamati a determinare il rapporto di cambio, cioè il numero di azioni ordinarie Credito 
Artigiano da assegnare agli azionisti di Carifano per ciascuna azione della medesima 
Carifano da annullare. 
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Per le valutazioni necessarie ai fini della determinazione del rapporto di cambio, il 
Consiglio di Amministrazione del Credito Artigiano si è avvalso della consulenza e della 
collaborazione dell’advisor indipendente Equita SIM S.p.A. (l’“Advisor” o “EquitaSIM”). 
A sua volta, Carifano si è avvalsa del supporto di un proprio advisor indipendente e 
segnatamente della società Deloitte Financial Advisory Services S.p.A.. 
Credito Artigiano e Carifano, sempre al fine della determinazione del rapporto di cambio, 
hanno predisposto le relative situazioni patrimoniali, con l’osservanza delle norme sul 
bilancio di esercizio, al 30 giugno 2011, che sono state assunte quali situazioni 
patrimoniali ai sensi e per gli effetti di cui all’articolo 2501-quater del codice civile. 
Sulla scorta di quanto sopra, in data 9 agosto 2011, 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 concambio (il “Rapporto di Concambio”) nella fusione per incorporazione di 
Carifano in n. 5 azioni ordinarie Credito Artigiano per ogni azione ordinaria di Carifano. 
Gli effetti della Fusione decorreranno dalla data dell’ultimo giorno del mese in cui sarà 
avvenuta l’ultima iscrizione nel Registro delle Imprese dell’atto di fusione, ovvero dalla 
diversa data che sarà indicata nell’atto medesimo. 
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 la fine del corrente anno 2011. 
 
2.2 Indicazione delle parti correlate con cui l’operazione sarà posta in essere e della 
natura della correlazione 
La Fusione è posta in essere con Carifano, società sottoposta, al pari del Credito 
Artigiano, al comune controllo del Credito Valtellinese s.c.. 
 
2.3 Indicazione delle motivazioni economiche e della convenienza per la società 
dell’operazione 
La Fusione rientra nell’ambito del più ampio progetto di riorganizzazione societaria (il 
“Progetto di Riassetto” o anche “Progetto”) approvato dal Consiglio di Amministrazione 
della Capogruppo Credito Valtellinese e, per gli aspetti di propria competenza, dal 
Consiglio di Amministrazione del Credito Artigiano, in data 22 febbraio u.s.. Tale Progetto 
è propedeutico alla piena attuazione del piano industriale 2011–2014 (il “Piano 
Industriale”) approvato, e comunicato al mercato, in pari data. 
Il Piano Industriale mira, tra l’altro, a rafforzare il profilo del Gruppo Creval (il “Gruppo”) sia 
in termini di efficacia commerciale, al fine di incrementare il proprio posizionamento 
nell’ambito territoriale di riferimento rafforzando il ruolo di banca del territorio, sia in termini 
di efficienza, alla luce dell’incremento della capacità competitiva che si riflette nei livelli 
prospettici di redditività. 
 
In particolare, per una visione unitaria del contesto di riferimento in cui si colloca la 
Fusione, si deve tenere presente che il Progetto di Riassetto prevede, immediatamente 
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dopo l’efficacia della Fusione, il conferimento dell’attività bancaria di Carifano, 
limitatamente agli sportelli attivi nelle regioni Marche e Umbria (il “Ramo di Azienda 
CRF”) dal Credito Artigiano ad una società di nuova costituzione (“Nuova Carifano”), non 
quotata, allo stato denominata “Nuova Carifano S.p.A.” (il “Conferimento CRF”, e, 
insieme alla Fusione, l’“Operazione CA II”). 
In relazione a quanto precede, si segnala che è stata costituita, con atto a Rogito Notaio 
Carlo Marchetti in data 18 aprile 2011 (n. 7710/4019 di rep.), Nuova Carifano, società per 
azioni interamente controllata dal Credito Artigiano, avente sede legale e direzione 
generale in Fano. L’iscrizione di Nuova Carifano nel Registro delle Imprese competente è 
subordinata, in applicazione della disciplina vigente, alla preventiva autorizzazione 
all’attività bancaria da parte di Banca d’Italia. La relativa istanza all’Autorità di Vigilanza è 
già stata depositata, in conformità alle disposizioni vigenti, dalla Capogruppo Credito 
Valtellinese. 
L’Operazione CA II è dunque caratterizzata da due operazioni straordinarie: una fusione 
per incorporazione e un conferimento di un ramo di azienda (acquisito per effetto della 
citata Fusione) in una società interamente controllata. 
In sostanza, l’Operazione CA II, in generale, mira a consolidare, coerentemente con le 
strategie delineate dal Piano Industriale, la presenza del Gruppo nel Centro Italia, nella 
quale sfruttare l’avviamento commerciale afferente ai marchi Credito Artigiano / Carifano e 
l’efficienza organizzativa e commerciale del Credito Artigiano anche sulla rete della 
Società Incorporanda a seguito della Fusione. 
L’area di riferimento in questione, a seguito del Conferimento CRF, sarà a propria volta 
caratterizzata dalla presenza di un presidio specifico operante nelle regioni Marche e 
Umbria con lo storico marchio “Carifano”. 
Tale scelta nasce dalla peculiarità, nell’esperienza del Gruppo Creval, del territorio 
marchigiano e umbro e dalla sua rilevanza strategica per il Gruppo, nonché dalla esigenza 
industriale di disporre, alla luce di tale esperienza, di una banca radicata nel territorio, con 
un’identità societaria, organizzativa e di brand chiaramente riconoscibile come realtà 
bancaria locale. 
Sotto un diverso profilo, si ricorda altresì che Credito Artigiano ha in corso di 
completamento l’incorporazione di Banca Cattolica S.p.A. e Credito del Lazio S.p.A., 
società del Gruppo Creval entrambe attive nelle regione Lazio (la “Fusione CA/BC/CdL”).  
In relazione a tale ultima operazione, autorizzata da Banca d’Italia in data 21 luglio 2011 e 
che sarà sottoposta all’assemblea dei soci delle banche coinvolte il prossimo 6 settembre 
2011, si rinvia al precedente Documento informativo predisposto dal Credito Artigiano ai 
sensi dell’art. 5 del Regolamento Consob OPC e disponibile sul sito www.creval.it, nella 
sezione Investor Relations / Credito Artigiano / Prospetti e documenti informativi / 
Documenti Informativi OPC. 
 
La nuova struttura territoriale derivante dall’Operazione CA II e dalla Fusione CA/BC/CdL, 
coadiuvata dal supporto di tipo commerciale apportato dalle nuove aree territoriali, 



6 
 

proseguirà nel consolidamento delle quote di mercato, focalizzando le proprie politiche 
commerciali su segmenti di clientela tradizionali (tipicamente famiglie e PMI). 
All’esito dell’Operazione CA II e della Fusione CA/BC/CdL, in termini di rete distributiva, il 
Credito Artigiano vedrebbe accresciuto il numero dei propri sportelli a n. 173 unità.  
Inoltre, per effetto del Conferimento CRF, la Banca verrebbe a detenere il controllo su di 
una banca operante in Marche e Umbria con una rete di n. 40 filiali. 
 
2.4 Modalità di determinazione del corrispettivo dell’operazione e valutazioni circa la 
sua congruità rispetto ai valori di mercato di operazioni similari 
Come anticipato, i Rapporti di Concambio sono stati determinati dai Consigli di 
Amministrazione di Credito Artigiano e Carifano facendo proprie le valutazioni e le 
metodologie adottate dai rispettivi esperti appositamente incaricati. 
In particolare, Credito Artigiano si è avvalso della collaborazione dell’Advisor EQUITASIM 
S.p.A. (la cui relazione è allegata al presente Documento Informativo OPC). 
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 Artigiano e Carifano e sono coerenti ai due 
seguenti principi: 
A). Stime di Valore Relativo: secondo un principio consolidato nella prassi valutativa è 

stato privilegiato il principio di omogeneità relativa e confrontabilità dei criteri di 
valutazione applicati. Le valutazioni, pertanto, assumono significato nel loro profilo 
relativo e non possono essere messe a confronto con prezzi di mercato o prezzi di 
cessione, né possono essere considerate rappresentative di una valutazione 
assoluta e a sé stante di alcuna delle società oggetto di analisi. 

B). Ottica Stand-Alone: richiamando un altro principio della prassi valutativa 
consolidata per operazioni di fusione, sono state adottate le metodologie sotto 
esposte in ipotesi di autonomia operativa di ciascuna delle banche oggetto di 
valutazione (ossia, ignorando l’impatto di eventuali sinergie e costi straordinari 
derivanti dall’Operazione). 

In linea con quanto previsto dalla miglior prassi valutativa a livello nazionale ed 
internazionale per il settore bancario, nella determinazione della stima comparativa del 
capitale economico di Credito Artigiano e Carifano si è fatto riferimento, avuto riguardo alle 
caratteristiche proprie delle stesse, alla tipologia di attività e ai mercati di riferimento in cui 
le stesse operano, ai seguenti metodi di valutazione:  

- quale metodologia valutativa principale, Metodo dei Flussi di Dividendi Attualizzati 
(“Dividend Discount Model”, “DDM”), nell’accezione dell’Excess Capital; 

- quali metodologie valutative di controllo, “Metodo dei Multipli di Borsa” e “Metodo 
delle Transazioni Precedenti Confrontabili”. 

Le informazioni di dettaglio relative alle valutazioni effettuate dal Consiglio di 
Amministrazione della Banca con il supporto dell’Advisor saranno contenute nella 
relazione prevista dall’art. 2501-quinquies cod. civ. che illustra e giustifica, sotto il profilo 
giuridico ed economico, il progetto di fusione e, in particolare, i Rapporto di Concambio. 
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Alla data del conferimento dell’incarico nel contesto della proposta di fusione per 
incorporazione in Credito Artigiano di Carifano, non sussistono relazioni economiche con 
Equita Sim S.p.A. tali da determinare conflitti di interesse con: 

 Credito Artigiano, 

 Credito Valtellinese s.c. e le società del Gruppo Credito Valtellinese,  

 gli amministratori delle società sopra richiamate. 
 
 
2.5 Illustrazione degli effetti economici, patrimoniali e finanziari dell’Operazione 
Per quanto concerne gli aspetti patrimoniali, si precisa che, a seguito del perfezionamento 
della Fusione, il Credito Artigiano procederà alla data di efficacia della Fusione: 
- all’emissione di massime n. 74.893.095 azioni ordinarie da nominali, post aumento di 

capitale gratuito(*), Euro 1,10, da attribuire agli azionisti di Carifano sulla base del 
relativo rapporto di concambio determinato in n. 5 nuove azioni ordinarie Credito 
Artigiano per ogni azione ordinaria di Carifano; 

- all’annullamento senza concambio di tutte le azioni ordinarie Carifano eventualmente 
detenute da Credito Artigiano, così come delle eventuali azioni proprie detenute da 
Carifano ai sensi dell’art. 2504-ter del codice civile. 

L’operazione in esame da un punto di vista contabile si configura come una aggregazione 
aziendale realizzata fra soggetti under common control. L’operazione viene quindi 
contabilizzata preservando la continuità di valori della Società Incorporanda nel bilancio 
della Società Incorporante. In particolare i valori delle attività e delle passività acquisite 
saranno riflessi ai valori risultanti dal bilancio consolidato del comune Gruppo di 
appartenenza.  
In relazione agli effetti economici e finanziari si ricorda che, conformemente a quanto 
previsto dall’art. 2501 ter, comma 1, n, 6 cod. civ., le operazioni effettuate da Carifano 
saranno imputate al bilancio di Credito Artigiano a decorrere dalla data di efficacia della 
Fusione.  
Le informazioni finanziarie pro-forma saranno pubblicate nel documento informativo 
redatto ai sensi dell’art. 70, comma 4, del Regolamento Emittenti, che sarà disponibile 
quindici giorni prima di quello fissato per l’Assemblea straordinaria di approvazione della 
Fusione . 

(*) Il Consiglio di Amministrazione del Credito Artigiano, in data 14 aprile 2011, ha deliberato di sottoporre 
all’assemblea straordinaria dei soci (convocata per il prossimo 6 settembre 2011) un aumento del capitale 
sociale, in forma gratuita, per un ammontare pari a Euro 28.479.136,00, mediante incremento del valore 
nominale delle azioni in circolazione dagli attuali Euro 1,00 ad Euro 1,10, da attuarsi prima della data di 
efficacia della Fusione con utilizzo parziale e imputazione a capitale delle riserve da rivalutazione. L’aumento 
di capitale è stato autorizzato da Banca d’Italia in data 21 luglio 2011.  
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2.6 Incidenza sui compensi dei componenti dell’organo di amministrazione della 
società e/o di società da questo controllate in conseguenza dell’operazione 
La Fusione non comporterà alcuna modifica ai compensi degli amministratori del Credito 
Artigiano.  
Credito Artigiano, ad oggi, non detiene partecipazioni di controllo in alcuna società. 
 
2.7 Eventuali componenti degli organi di amministrazione e di controllo, direttori 
generali e dirigenti dell’emittente coinvolti nell’operazione 
La Fusione non coinvolge, e non coinvolgerà, in qualità di parti correlate, Amministratori, 
Sindaci e, in generale, altri Dirigenti con Responsabilità Strategiche di Credito Artigiano 
(come definiti al punto 2.2 delle Procedure CA OPC).  
 
2.8 Approvazione dell’operazione 
La Fusione è stata approvata all’unanimità dai componenti del Consiglio di 
Amministrazione con il preventivo parere favorevole del Comitato OPC (allegato al 
presente Documento Informativo OPC), composto da tre amministratori indipendenti. 
 
Milano, 11 agosto 2011 





















PARERE DEL COMITATO OPC DEL CREDITO ARTIGIANO 
 
I componenti del Comitato per le Operazioni con Parti Correlate: 
Avv. Prof. Vito Branca (Presidente) 
Prof. Mario Anolli  
Dott. Prof. Alberto Giussani 
 
con la presenza del dott. Edoardo Marchesi, Segretario. 
 
all’esito dell’odierna seduta, 

ESAMINATA 
 

la documentazione concernente la proposta di deliberazione che il Consiglio di Amministrazione 
dovrà assumere e che sarà sottoposta all’Assemblea avente ad oggetto il progetto di fusione per 
incorporazione nel Credito Artigiano di Cassa di Risparmio di Fano S.p.A.; 
 

ESAMINATI 
 
il documento a supporto rilasciato dalla Società Equita SIM S.p.A., incaricata dal Credito Artigiano 
di supportare il Consiglio di Amministrazione nella determinazione dei rapporti di cambio e lo 
schema del Progetto di Fusione ; 
 

RILEVATO 
 
che dall’analisi di detta documentazione, messa tempestivamente a disposizione del Comitato, 
risulta perseguito e tutelato l’interesse del Credito Artigiano e risultano, altresì,  sussistenti la 
convenienza economica e la correttezza sostanziale delle condizioni dell’operazione; 

 
CONSIDERATO  

 
che: 

- la Fusione si inserisce nel più ampio contesto del progetto di semplificazione e 
riorganizzazione della struttura del Gruppo Creval, già comunicato al mercato dalla 
Capogruppo Creval in data 22 febbraio 2011; 

- in particolare, con la Fusione il Credito Artigiano avrà la possibilità di accrescere il 
numero degli sportelli direttamente detenuti nell’Italia centrale, incrementando il numero 
complessivo dei  propri clienti; 

- i rapporti di cambio dovranno rientrare nel range dei valori individuati dall’Advisor 
(precisamente da 4,88 a 7,68 nr. di azioni Credito Artigiano per nr. 1 azioni di Cassa di 
Risparmio di Fano S.p.A.). 

 
ALL’UNANIMITA’ ESPRIMONO 

PARERE FAVOREVOLE AL COMPIMENTO DELL’OPERAZIONE 
 

Milano, 9 Agosto 2011 
 

Il Comitato Il Segretario 

 
 


