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5 AMEMTE RISERVATO

Spettabile

Credite Valtellinese 3.c.
Piazza Quadrivic n. §
23100 Sondrio

Milano, 18 marzo 2012

Egregi signeari,

nell'ambite del Piano Strategico 2011 = 2014 (il "Piang™), approvate dal Consiglio di Amministraziona di
Cradito Valteliness 5.c. {di seguits "Greval® o "Societd”) in data 22 febbra‘o 2011 che prevede, tra laltro, la
semplificazione della struthera socistaria o organizzativa @ lottimizzazione dell'allocazions del capitale del
gruppo, la Secietd sta valulando la realizzamone & alcune operazioni di Rnanza straordinara volls &
perseguire gli obiettivi definiti dal Piano, fra le guali |a fugione per incorporazionsg della societd confrollata
Credito Atigiano S.paA (CA° &, inslema & Creval, l2 “Parti”) in Creval ("Operazione™). Fer una puniuale
descriziona Jell'Operazions si rinvia al Progeftio di Fusione e ala Relazione degli Amministrator {come
definili di seguito) sotioposti ad approvazione dei Consigh di Amministrazione di Creval e di CA

Creval, soritta alalbo delle banche n, 489, con sede in Piazza Quadrivio n. 8, Sondrio, capitale sociale
interamente wersato e alla data di redazione del presente documento pan a € 945.678.6208,50, divisa in
270,193 897 azioni del valore nominale di € 3,5 cadauna, ¢ un istiuto bancano quotabto sul Mercako
Telematico Azicnaria di Borsa ltaliana S.p.A a capo del'omonime gruppo bancario,

CA, iscritta allalbo delle bancha n. 4440, con sede in Piazza San Fedels n. 4, Milano, il cui capitale sociale
interamente versaio & alla data di redazione del presente documento par a € 423.184.552,50, dwviso in
330.157.775 azioni del valore nominale di € 1,1 cadauna e atiualmente defenuio da Creval per una quota
pari al T7,41%, & un istitulo bancario quotato sul Mercale Telematico Azionaric di Borsa ltaliana S.p.A.

Can rifariments allDperazione, in data 13 marzo 2012, Equita SIM S.p.A. ("Equita”) & statz incaricata dal
Presidente del Consigho i Amministrazione di Creval (CIncarico”), di predisporre una relazione
["Relazione”) sulla congruita, da un punto di vista finanziano, del rapporto di cambio prescefio dallo stesso
nel’ambito dell'Cperaziona ("Rapporto di Cambio™).

La presenle Relazione, elaborala ad uso inlerno ed esclusivo del Consiglio di Amministrazione ed
eveniualmente del Comitate Operazioni Parti Comelate ("Comitate OPG™) di Creval, & soggetta ai tarmini &
alle condizioni dell'incarice & pertanio, nasswun altro soggeits, olitre al Consiglio di Amministraziona ed
eventualments al Comitale OPC, polra fare affidamento sulla presente Relazione &d ogni giudizio di terzi,
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inclusi gl azionisti, con riferimente alla valutazione dell'Operazione, rimarra di loro esclusiva competenza e
responsabilita.

In particolare, Equita non esprime alcuna opinione & valutazicne in merito alle Parti efo agli aspett industriali
e finanziari dell' Operazione. Inoltre, e indicazioni contenute nella presente Relazione non devono essers in
alcun modo  considerate come uniindicazione o raccomandazione a realizzare ['QOperazione.
Conseguentemente, ogni scelta e decisioneg in merito allindividuazione del Rapporto i Cambio resta di
esclusiva competenza del Consiglio di Amministrazione di Creval. Non esprimiamo inoltre, in questa sede,
alcun parere in relazione al prezzo al quale le azioni Creval elo CA saranng scambiate in fuluro.

Le considerazioni @ ke valulazioni di seguite riporiate sono state effettuate con l'ottica di esprimerns una stima
relatra dei valon delle Parti, dando preminenza allomogeneita e alla comparabilta dei criteri adottati, Le
considerazioni e le stime contenute nella presente Relazione vanno unicamente intese in termini relativi e
con riferimento limitato alla spacifica Operazione in oggetto. Le conclusioni esposte nalla presente Relazione
sono basate sul complesso delle indicazioni e valutazioni in essa contenute, perianto nessuna parte della
Relazione polra essere considerata o comungue uliizzata disguntamente dal decuments nella sua
interezza. Le metodologie di valutazione ed i conseguenti valor economici delle Parti sona stati individuati al
5000 scopd di indicare un intervalla di valon per l'ndwviduazione dei rapport di cambio mbenuti congrui ai fini
dellOperazione ed in nessun case le valutazioni sono da considerarsi quali possibili indicazioni di prezzo di
mercate o di valore, attuale o prospettico, In un contesto diverse da quallo in esame. Equita non assumsa,
inoltre, alcuna responsabilitd direlta o indirelta per danni che possang derivare da un nen cometto ulilizze
della Relazione e delle informazioni in essa contenuba.

La Relazione non polrd essere pubblicata o divulgata, in fulto o in parte, a terzi o utilizzata per scopi diversi
da quelli indicati nella Relazione stessa, fatio salvo il caso in cui la pubbBcazione o divulgazione sia
espressamenta nchiesta dalle competenti autorita di wigitanza, inclusa Borsa ltalana 5.p.A., Banca d'ltalia e
Consab ovvero quando cid si renda necessario per ottemperare ad espressi obblighi di legge, regolamentari
9 a prowvedmmenti amministrabivi © giudizian, Qualsasi diverso utilizzo dovra essere preventivamente
concordato ed autorizzato per iscritto da Equita. Equita non assume nessuna responsabilita, diretta efo
indiretta, per danni che possanc derivare da un ulilizzo improprio efo da un ulilizzo da pare di soggedfi
diversi dal Consiglio di Amminisirazione ed eventualmente del Comitate OPC di Creval delle informazioni
contenuta nella presenta Relazione. Equita ultavia autorizza sin d'ora Creval ad includere |a Relazione nella
documentazions societania prevista dalla legge e dai regolamenti applicabili al'Operazione

Data ol riferimente della Relazione

La data di riferimento delle valutazioni oggetto di analisi coincide con quella della presente Relazione sulla
base dell'assunzione e condizionatamente al fatlo che, come rappresentato dalle Parli, nel periodo
irdercormante tra ke ullime situazon patnmonial disponibiad per ciascuna delle Parti & [a data della Relazions,
non si siano verificati eventi fali da modificare in modo significative il profilo patrimoniale, economico &
finanziaric delle Parh. La siuazione economica e patrimoniale di riferimento della presente Relazione &
quella al 31 dicembre 2011,

Le considerazioni contenute nella presente Relazione song riferite alle condizioni di mercate, regelamentari
ed economiche esistenti, applicabili al contesto dell'Dperazione e valutabli sing alla data della redazione
della stessa, Ogni evoluzione successiva che dovesse verificarsi in merito alle suddette condizioni, ancorché
possa impattare significativamente sulle stime valutative, non compartéra a carico di Equita aléun obblige di
aggiomare, rivedere o riaffermare la Relazione
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Fermo guanio precede, Equita non & a conoscenza e, pertanto, non ha valutato, I''mpatto di fatt verificatisi o
gl effetti conseguenti ad eventi che si polrebbero verificare, ivi compresi quelli di natura normativa e
regalamentane, anche riguardanti lo specifico settore in cul operanc Creval e CA o situazioni specifiche di
Creval e CA, che comportine modifiche nelle informaziond finanziarie, economiche e patrimoniali poste alla
base della presente Relazione. Pertanto, qualora si verificassero i falti sopra menzionati che comporting
madifiche di rilieve delle informazioni finanziarie, economiche g patrimoniali efo degli aspetti e delle modalita
di realizzazione dell Dperaziane, verrebbero meno alcuni presuppost del giudizio espressc da Equita e,
pertanto, anche le conclusioni raggiunte nella presente Relazione,

Attivitd svolta o documentazions utilizrata
Mello svalgimento dellincanco, Equita si & basata sulla seguente documentazione fomita da Creval:

- bilancio consolidato i Creval al 31 dicembre 2011 approvato dal Consiglio di Amministrazions 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 marzg 2012,

- bilancio di esercizio di CA al 31 dicembre 2011 proformato per fener conto della fusione per
incorporazione o Cassa di Risparmio di Fano S.p A, approvato dal Consiglio di Amministrazione di
CAin data & marzo 2012 e la cui efficacia si & manifesiata in dala 1 gennaio 2012;

dati economici & patrimoniali prospettici di Creval per gli anni 2012 = 2016 (approvati in data 19
marzo 2012 dal Consiglko di Amministrazione di Crevall;

- dali economici e patrimoniali prospettici di CA per gli anni 2012 — 2016 (che verranno approvati in
data 18 marzo 2012 dal Consiglio di Amministrazione di GA);

- progetto di fusione ("Progetto di Fusione’) e relazione degli amminisiraton (la "Relazione degli
Amministrator”) approvati dal Consiglio di Amministrazione di Creval del 18 marzo 2012;

-  Regolamento del Prestite Obbligazionana *Credite Valtelinese 20092013 a tasso fisso convertibile
con facoltd di imborso in azioni® ("POCT);

Regolamente dei warrant "Warrant azieni ordinarie Creval 2014”7 ("Warrant™)

Imolre Equita ha wutilizzato dati & informazioni pubblicamente disponibili ed in particolare dati @ informazioni
raccolti attraverso Borsa Italiana, FactSet e Mergermarket,

MNellesecuzione delllncanco, Equita ha fatto completo afidamento sulla complelezza, accuratezza e
veridicita della documentazione e dei dati fomniti in riferiments a Creval @ a CA e dei dali pubblicamente
disponibili pertanto, nelfambito dellincarico, non ha proceduto ad alcuna verifica autonoma ed indipendente
sull'atterdibilita di tah informazioni. Equita, di fatto, non fornisce alcuna prestazions di consulenza diversa da
gquella indicata nell'incanco, ivi incluse, inter alia, quelle di natura legale, fiscale, contabile efo industriale
inerenti I'Incanco né é responsabile per | dati e le informazioni uhlizzate per lo swolgimento dellincarico
stesso che rimangono di esclusiva responsabilitd della parte che le ha formite. Equita non ha avulo accesso
ad alcuna Data Roorm e non ha esequito alcuna Due Diligence (poiché non faceva parte del propnio Incarica)
di natura fiscale, finanziara, attuariale, commerciale, industriale, legale, previdenziale, ambientale o
strategica.

Pertanto, nonostante Equita abbia swolto Iincanco con la dikgenza, professionalitd e indipendenza di
giudizio, la stessa non assume alcuna responsabilita né fomisce alcuna garanzia in merite alla vendicita,
complelerza accuraterza dei dati & dalle informazioni contenuti efa riflessi nella presante Relaziane.



— EQUITA

Difficolta e Limitazioni

Cigni stima e proiezione di carattere finanziario ulifizzala da Equita ai fini della redazione della Relazione &
stata predisposta dalle competenti funzioni di Gruppo in materia di pianificazione e fatta propria dalle Parti,
ovvarg acquisita da informazioni disponibili al pubblice elo ncavata da assunzoni o Equita consegueanti ai
colloqui intercorsi con Creval e con i lore amministraton e dingenti, Riguardo all'ingieme delle informazioni e
prosezioni finanziane, sconomiche & patrimonial fornite dalle Part, inoltre, Equita ha assunto che siano state
elaborate secondo criteri di ragionevolezza e che rifleftano e migliorni stime, In particolare, Equita, & stata
rassicurata sul fatto che non sia siato omesso il rifenmento di alcun dato, evento o situazione che possa,
anche solo potenzialmente, influenzare in modo significativo i dati e e informazioni fornite ad Equita.

Incltre, | dati previsional elaborati & fornili dalle Parti, presentanc per loro natura elementi di incerlezza &
soggettivith dipendenti dall'effeltiva realizzaziene delle ipolesi e delle assunzioni uliizzate nella formulazione
delle previsioni. Equita non assume alcuna responsabilitd in relazione a fali stime e proiezioni, nd in
relazione alle fonti di provenienza delle medesime.

Equita ha fatto affidaments sul fatto che la documentazione ricevuta rifleita con accuralezza, veridicita e
completezza eventuali fattori di rischio in capo alle Part tra cui quelli derivanti da diritti di terzi, contenzioso
in corso o potenziale, ispezioni da parte di Autorita e che non vi siano fatti o atti precedenti o successivi alla
data di riferimento witima di detta documentazione conlabile, che possano far sorgere dinfli di terzi,
contenziosi o alire conseguenze che abbiano un effetto negativo rilevante sulla situazione finanziania &'o
patrimaoniale della Parti.

Le valutazioni & le conclusioni @ cui Equita & pervenuta vanno inferpretate inoltre alla luce dei seguenti limiti
¢ fattori di difficolta incontrati nello svalgimento delle proprie analisi:

l'analisi & stata condetta consideranda Creval & CA in condizioni di normake funzionaments, in
ipotesi di continuita aziendale e autonomia cperativa, senza sostanziali mutamenti di gestione e alla
luce degli elementi di previsione ragionevolmente ipatizzabili;

ai fini dell'applicazione delle metodologie di valulazione di mercalo sono stati ulilizzali | prezzi di
borsa di Creval & CA e del campione selezionato e stime da Consansus per la determinazione dei
dati operativi del campione selezionalo,

= i dati previsionali presentano per loro natura elementi di incerlezza e soggefiivita dipendenti
dalleffetliva realizzazione delle ipotesi e delle assunzioni ulilizzate nella formulazione delle
previsioni. Equita non assume alcuna responsabilita in relazione a tali stime e proiezioni, né in
relazione alle fonti di provenienza delle medesime, che sono state fomite da Creval;

l'analisi & stata condolia avendo un accesso Emitato al management di CA;
Equita non ha eseguito una revisione contabile sui dati contabili delle Parti;

~ sono stati considerati, di concerta con la Direzione Generale di Creval, ghi effetti economici e
patimoniali del riscatio integrale anlicipato del POC atuaimente in essere, ipotizzato nel primo
semestre 2012,

- @ seguilo della proposta di eliminazione del valore nominale delle azioni Creval, sono stali
considerati, di concerte con la Direzione Generale di Creval, gl effetti economici e painmoniali
dellesercizio da parte dei portaton dei Warrant del diritto di sottoscrizione di nuove azioni Creval, per
una quota parn al 75% dei Warrant altualmente in circolazione, ipotizzato nal 2014;
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- Equita inoltre ha preso atlo che | dali economici & patrimoniall prospettici di Greval non nflettono gh
effetti dervanti dallOperazione o da alire operazioni straordinarie, ad esclusione del riscatio
anficipato del POC e dellesercizio dei Warrant sopra descritti,

Individuazione delle Mefodologie di Valutazione

Bremesse

Le valutazioni presentate nella Relazione sono finalizzate ad esprimere una stima comparativa del valori
economici di Creval e di CA e sono coerenti ai seguenti principi:

A Stime di Valore Relative: considerarata la finalita della stima, rivalla a definire il Rapporto di Cambio,
secondo un principio consclidato nella prassi valutativa & stato privilegiato il principio di omogeneita relativa
e cenfronfabilith dei criter di valutazione applicati. Le valutazioni presentate, pertanto, assumono significato
nel loro profile relative e non possone essere messe a confronto con prezzi di mercate o prezzi di cessione,
né possond essere considerate rappresentative di una valutazione assoluta & a sé stante di alcuna dalle
Parti.

B, Ottica Stand-Alone: richiamando un altro principio della prassi valutativa consolidata per operazioni di
fusiona, Equita ha adoltato ke metodalogie sotto esposie in ipotesi di autonomia operativa di ciascuna delle
Parti {ossia, ignorando lmpatto di eventuali sinergie e costi stracrdinari derivanti dal'Operazione).

il Iogee di Val ion 2

Coerentemente con ke finalita della Relazione ed in linga con quanio previsto dalla maghor prassi valutativa a
livelle nazionale ed intemazionale per il settore bancario, nella determinazione della stima comparativa del
capitale economico delle Parti, Equita ha fatto riferiments, avuto riguardo alle caratteristiche proprie delle
it'EIIEEE'._ alla fipelegia di attivitd e ai mercati di riferimento in cui le stesse operano, ai seguenti metodi di
valutazione:

= guali metodologie valulative principali, || metodo dei Flussi di Dividendi Attualizzati ("Dividend
Discount Model”, "DDM) nellaccezione dellExcess Capital @ il metodo delle Quaotazioni di Borsa;

= guali metodologie valulative di controllo, | Modello di Gordon, i Multipli di Borsa e l'Analisi di
Regressiong,

Nellapplicazione dei suddett metodi, Equita ha considerato le caratteristiche ed i lmiti impliciti in clascuno di
e551, sulla base della prassi valutativa professionale normalmente seguita nel settore bancario. Tali elermenti,
inoltre, dovranno essere considerati come parte inscindibile di un processo di valulazione vnico &, pertanto,
Fanalisi dei risultati ottenuti con ciascuna metodologia dovra essere letfa alla luce della complementarieta
che si crea con gl altr criten nell'ambito di un processo valutativa unitario.
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Descrizions ¢ appiicazions delle Motodologio af Valutarione adottate
Metodologie principali

Dividend Discouni Medel ("DDMT)

Il DDM determina il valore economico di un'azienda in funzione del flusso di dividendi che si stima essa sia
in grade di generare in chiave prospettica. Mella fattizpecie, il metodo utilizzate & il DOM nella vanante
"Excess Capital’, in base al quale il valore economico di una societd del settore bancano & par alla
sommatorna ded seguenti elemeanti:

valore attuale dei flussi di cassa futuri generati nell'arco di un determinato orizzonte temporale di
previsione & distribuibili agli azionistt manteneando un livells di patnmonializzazione otimale,
coerente oon e istruzioni dettate in matena dalle autorita di vigilanza & compalibile con FMevoluzione
atteza delle attivita (Dv);

-  valore atluale di una rendita perpetua definita sulla base di un dividendo sostenibile per gl esercizi
successivi al periodo di previsione esplicita, coerente con un pay-oul ratio (rapporto dividendo 7 utile
netto} che rfletta una redditivita a regime sostenibile ("Terminal Value™ o "TV").

Il valora economice di una sociela sacondo il metodo del DDM nella versione Excess Capital @ stimato
alraverso l'applicazione della sequente formula:

_ Z D . TV w
S(1+KeY (1+Ke)”

Diowve:

W = Valore Economico della societa;

TY = Terminal Value, pan al valore della societa nellanng successive allultimo anng di previsione analifica

dei flussi di dividendo,

D, = flusso di dividendo potenzialmente distnbuibile nell'annc t del penodo di previsione analitics;

n = numero di anni di previsione analitica dei flussi di dividendao;

K: = tasso di sconto, pari al costo del capitale (cost of equity) della societd;

g = tasso di crescita dei flussi di dividendao cltre il periedo di previsione analitica

Mell'applicazicne del DDM song identificabili le seguenti fasi;

A previsione analitica del flussi di dividendo polenziaimente distribuibill su un orizzonte temporale
identificata;

E. determinazione del tasso di sconlo K, e del tasso di crescila g;

C. calcolo del valore attuale dei flussi di dividendo nell'orizzonte di pravisione analitica e calcolo sintetico del
Teminal WValue,
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Ai fini cella presente Relazione, si € ipotizealo guale intervallo temporale per la determinazione analiica dei
flussi di dividendo il perodo 2011 = 2016, offre al quale il valore delle Parli & stato calcolato sinteticamente
framite il Terminal Value.

La stima dei flussi di dividendo potenzialmente distribuibili nel perode 2011 = 2016 & stata effettuata
nellipotesi che le Parti mantengano un lvelle di patrimenializzazione ritenute adeguato a supporame lo
sviluppo fulure e coerente con gl obieflivi di medio terming contenuli nel rspettivi sviluppd economico-
patrimgniali, identificale in un rapperto patrimenio di base su allivitd penderate pari al B,0% (Tier 1 rabio).

Il tasso di sconto del flussi di dividendo comisponde al rendiments richiesto che ghi investitori qualificati

richiedersbbero per investimenti alternativi con profilo di rischio comparabile. Esso rappresenta, dundgue, il
rendimento alteso del capitale di nschio proprio delle Parti (costo del capitale o cost of equity).

Coerentemente oon k3 prassi valutativa, tale tasso & stato calcolzto ulilizzanda il modello del Capital Asset
Pricing ("GCAPM”). Secondo il CAPM, il costo del capitale & determinato come segue:

Ke ={"r + ﬁe:axﬂfr}

r = tasso di rendimente di un investimente prive di fschio (risk free). Tenute conto dellintervallo
temporale di nfermento, & stalo assunto guale fasss privo di nschio il rendimentoe BTF a 10 anni
amesso dal governo Kaliano (media a & mesi al 14 marzo 2012, pari a 6§ 0%);

—  PBeta= coefficiente di correlazione tra il rendimento effeltive del tiolo della societd oggetto di analisti
& il rendimento complessive del mercato di nfenmento. Il Beta misura la volatilita di un titolo nspetto
a un portafoglio rappresentativo del mercato (al 14 marzo 2012 pan a 1,03);

- M, = il ed premio che un investitore qualficate nchiede in caso di mvestimento sul mercato
azionano rispetto al tasso di rendimento priva di rischio (risk premium}. Tale premio al rischio & siato
stimato — sulla base di serie storiche di lungo pericda — pari al 4,5%.

| fiussi di dividendo analitcamente deferminati nellintervallo temporake 2011 = 2018 sono stali attualizzat
utilizzando come tasso di sconto il costo (K.) del capifale delle Parti cosi determinato,

Il Terminal Value & stato calcolato applicando al flusso di dividendo potenzialmente distribuibile al termine
del periodo di previsione analitica la formula della rendita perpetua crescente in base al fattore di crescita g.

Il rapporto di cambio determinate applicando il DDM & stato softoposto ad analisi di sensitivit al fine di
valutare I'impatto sullo stesso di, tra l'altre: variazioni di ipotesi relative al Tier 1 ratio & al tasso di crescita g.

Il metedo in oggetic prevede la stima dei flussi di dividendi cltre l'orizzonte temporale di previsione analitica
dei piani delle Parti.
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Quotamioni di Borsa

Il melods delle Quoatazioni di Borsa esprime il valore economice della societd oggetto di valutazione sulla
base della capitalizzazione dei fitoli negeziati, su mercali azionarn regolamentati, rappresentativi della societa
oggetio di valutazione. Le Quotarzioni di Borsa, infatti, sintetizzano la percezione del mercalo rispetto alle
prospettive di crescita delle societa ed il valore ad esse atiribuibile sulla base delle informazioni conosciute
dagl imvestitori im un determinalo momento.

La suddetta metodologia si definisce un criteric diretio, in quanto fa riferimento ai prezzi espressi dal
mercato borsistico, indicativi del valore di mercato del capitale economico di un'azienda.

Hellfambite dellfapplicazione di tale metodo, occome individuare un giusto equilibric tra la necessitd di
mitigare, attraverso esservazioni su orizzonti temporali sufficientemente estesi, I'effetto di volatilta dei corsi
giomalien ¢ quella di utilizzare un dale comente, indicative di un valore di mercato recenie della societa
oggetio di valutazione.

| presupposti per 'adeguata applicazione del metodo delle Quatazioni di Borsa sono | seguentic

- mercati efficienti, in riferimento alla sistematica e tempastiva considerazione nei prezzi di tutte le
informazioni pubblicamente disponibili;

- ampio flottante, in riferimento alla quota del capitale sociale negoziato sui mercaty

= glevata liguidita, in nferimento al volume degh scambi giornalien aventi ad oggetto i titoli delle societa
oggetio di valutazions;

= estesa copertura di ricerca, in riferimento al numers di societd di intermediazione finanziaria che
pubklicano analisi sulle societa oggetto di valutazione.

Ad fini del calcolo delle Guotazioni di Borsa delle Parti sono stati ulilzzali i prezzi puntuali e i prezzi medi
ponderati a 1 settimana, 1, 3 e & mesi rifent al 14 marzo 2012,

Metodologie di controlio
Modello di Gordan

Il Modelio di Gordon stabilisce che il valore economico di un'azienda sia delerminato sulla base della
relazione tra la redditivita fulura sostenibile nel lungo termine ed espressa dal valore attuale dell'ulile netto
"R, il tasso di crescita g atteso a lungo temine ed il tasso di rendimento di mercato espressivo del costo del
capitale proprio (ke).

In sintesi il valore economico di una societa viene determinato come segue:

w=-2"8 _ac
(k, - gl
Do
W = valore economico della societa,
R = reddilivita futura sostenibile nel lungo periodo, nella fattispecie stimata in funzicne del RoTE

derivante dalle stime prospetiiche;
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a = tasso di crescita atteso a lungo temine del risultalo medio atteso sostenibile (pari al 2%);
Ke = tasso di sconto, pan al costo del capitale (cost of equity, pan al 10,51%);
A = assorbimenio di capitale (2011), stimato sulla base di un Tier 1 ratio pani al 5,0%.

Il metodo dei Multipli di Borsa @ basato sullanalis: delle guotazioni o Borsa di un campaone di socats
comparabili a quelle oggetlo di valutazione, Tale mefodo si basa sull'assunto generale che in un mercato
efficiente ed in assenza di movimenti speculativi, il prezzo di Borsa delle azioni di una societd rifletta le
aspetiative del mercato circa il 1ass0 di crescita degli utili futuri ed il grado di rischio ad esso associato

Lapplicazione del melodo dei Mulliph di Borsa si articola nelle seguenti fasi:

A, selezione del campione di nfenmento;
B. determinazione dellintervallo temporale di riferimento;

C. dentificazione dei rapport fondamentall (i ¢.d. mulbiph) ritenuti significativi & rappresentativi per ciascuna
sociela da valutare;

D. determinazione del livello del parametri prospettici rilevanti delle socictd rappresentate nel campione e
caleolo dei multipli;

E. identificazione dellintervallc di muliph e sua appbcazione alla societd oggette di valutazione,
determinando un intervalle di valon per |z societa medesima,

Il grado di affidabilita di guesto metodo di valulazione dipende da un appropriato adattamento del metodo
stesso alla specifica valutazione in oggetto.

Data la natura di tale metodo, risulta paricolarmente critica 'affinita, da un purlo di vista operativo e
finanziano, tra le societd incluse nel campane di nferimento e quelle oggello di valutazione. La significativita
dei risultati &, infatti, estremamente dipendente dalla confrontabilita del campione, L'impossibilita pratica di
identificare soceld omogense sotto ogni profilo induce a determinare i tratti ienuti pil significativi per la
costruzicne del campione di confronto e a selezionare di conseguenza ke aziende comparabili in relazione ai
criteri prescelti, | tileli delle societa prescelte deveng ingltre presentare un buon grade di liguiditd e non
riguardare societa i cui corsi potrebbero essere influenzati da particolari situazioni contingenti.

Al fini della presente analisi, si & selezionato un campione di banche ifaliane di media dimensicne i cui prezzi
presenting carabieristiche di significativita considerate elevate. Ai fini del calcolo del valore delle societa
insente nel campione $ono stati utilizzati | dati disponibili in data 14 marzo 2012,

Per ciascuna delle Parti sopra indicate si & proceduto al calcalo di una serie di rapporti, o multipli, ritenuwt
significativi per lanalisi secondo tale criterio. La scelta di questi multipli & stata effettuata sulla base delle
caratteristiche proprie del settore bancario e della prassi di mercalo seconde la guale particolare rilevanza
atiribuita ai segquent rappart:

- Rapporto Prezzo/Utili Prospettici ("PYE"),
= [Rapporto Prezzo/Palrirmonio Netlo ("PIBVT);
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Rapporto Prezzo/Patrimonio Netto Tangibile” ("PITBV),

Con nfenmento ai dali di utile e di patrimonio storici & prospettici per il 2011, 2012 e 2013 utilizzatli nella
presente analisi in relazione alke sociela incluse nel campione, sono state ublizzate le stime fomite da
FaciSet espressive del consenso presso gli analisti finanziari ("Consensus”).

In relazione a Creval e CA sono stati utilizzati | dali economici ¢ patrimoniali prospettici di Creval e di CA per
gh anni 2011, 2012 e 2013.

La rilevanza dei rapporti fondamentali calcolati e la scelta dellintervalle da applicare alle sociefd oggetio
della presente Relazione avwengono in base a considerazioni gualtative circa la significativitd dei mulipli
attanuti & la carattesistiche redditual @ patrimaniali della societa cggeito di valutazione,

Analkei di Reqgressions

Il metode cdellAnalisi di Regressione determina il valore economiica i un‘azenda sulfa base della
comelazione statistica, stimata con riferimento ad un campione significative di societa quotate, esistente tra
fa redditivith prospettica del capitale proprio (nella fattispecie espressa dal ROE atteso 2011 = 2013) e il
raggﬂgﬂ esistente tra la capializzazione di Borsa e il patimenio netie (nella fattispecie, il PBY altese 2011
= 2013).

Qualora stalisticamente significativi, | parametr della regressione vengone applicatli al ROE prospettico
dellazenda oggetto di valulazione al fing di determiname || PIBYV implicite dal quale & ncava, per
mioltiplicazione con il corrispondente patrimonio netto, il valore economico dell'azienda

Mellanaksi dei risultati derivanti dallapplicazione del metado in eggetto si deve inalire tener conto di alcuni
parametr, quali:

- numerg dele osservazioni

- stabsbche alte a valulare la bonla complassiva del metado, quake la misura di bonta dell'ouiput
espressa da R” (o coefficiente di significativita).

Simtesi delle Valutazioni e Conclusioni

In consideraziona dei dati e delle informazioni ncavute, sulla cui elaborazicne 51 basa la Relazions e delle
analisi ed elaborazioni svolte, nonché delle finalith per le quali llncarico é stato conferito, delle
considerazion: e imitazionl evdenziate, Equita ritiene che, alla data attuale della presente Relazione, il
Rapporto di Cambie di n. 0,70 azioni ordinarie Creval di nuova emissione per ogni azione ordinaria di CA,
poOSsa essere ritenuto congruo da un punto di vista finanziario

Mé Equita, né alcuno dei suoi amministraton, dingenti, funzienari, impiegati o consulenti polra essere ritenuto
responsabile per danni direth &fo indireth che possano essers sofferti da terzi che s sono basat sulle
dichiarazioni fatle od omesse nella presente Relazione, Ogni responsabilith derivante direttamente o
indirettamente dalluso della presente Relazione & espressamente esclusa, Né la rcezione di quesia
Relazione, né alcuna informazione qui contenuta o successivamente comunicata con nfenmento alllncarics
pud essere intesa come consubenza d'investimento da parte di Equita.

"I TEV & stato calealato redlificands i patrmcn o nelbo sbmaio delle gocield congideraie per banene conta i una sene d posbe
immabaniali retiificatve, di Gui la pil importante & la deduzione degli asviaments
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Vi ricordiamo che Equita ha formito in passato, atiualmente fornisce ed intende fornire a Creval, a CA & alle
alire societa appartenenti al gruppo Creval, servizi nel'ambito dell'investment banking e di altre attivita per le
quali Equita ha ricevuto, dovrebbe ricevere e si aspefta di ricevere ricavi & commissioni secondo fermini
usuali. Inoltre, come fornitore di servizi di investimento, Equita ha negoziato in passato, e potrebbe dover
negoziare in fulure, per proprio conto o per conto dei propri clienti azioni di Greval, CA o delle alire societh
apparienant al gruppo Creval. Eguita presta attvitd come consulente finanziarie di Creval nell'ambitc
delfOperazione

O-«Ldkh—ﬂ\ 1 i Wonder.”

/' ( Andrea Vismara ) ia Mazzalveri )
Héspﬂns-abile Imvestrmant Banking Responsablle Financial Institutions
EQUITAS.IM. S.p.A. EQUITA S.IL.M. S.p.A.
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