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PREMESSA

In data 24 marzo 2014 Credito Valtellineso S.c. (Ceeval o Cradito Valtellinese o Banca o Conferents)
¢ Alba Leasing 8.p.A. (Albaleasing o Alba o Conferitatia ¢ congiuntamente a Creval le Parti) hanno
sottoscritto un aceordo quadro per lo sviluppo di ur’alleanza strategica nel settore della locazione
finaneziaria (Accordo Quadro) che prevede:

i) il conferimento di on ramo di azienda relativo ad un parte delle attivitd di feasing del Gruppo
Creval in Alba Leasing (Conferimento) in soltoscetizions & integrale liberazione di un aumento di
capitale riservato alla Danca, appositamente deliberato da Albaleasing, pari a Buro 32.953.058,13
che verrd effettuato mediante emissione di n. 28.450.000 nuove aziond ordinarie di Albaleasing
prive del valore nominale (Aumento di Capitale) rappresetdanti 1'8,0492% del capitale sociale di
Alba Post Conferimento (Partecipazione Crevel in Alba),

Fino ad oggi il Gruppo Creval ha svolto fo attivitd di leasing aftraverso Mediocreval S.p.A.,
(Mediocraval), societh che, In un’ottica di semplificazione della siruttura de! Gruppo verra
{ncorporata (tramite firsione) nella controljaate Creval con efficacia antecedente (31 Iuglio 2614) al
Confetimanto (Fusione).

i) La stipuls di aceordi commerciali per la distribuzione, da parte delle banche terrtoriali del Gruppo
Creval, dei prodofii leasing di Alba Leasing.

It ramo oggetto del Confetimento, attualmente di titolaritd di Mediocreval, & composto da una parte
dei contratti di leasing attualmente di Mediocreval, dai crediti, debiti, obbligazioni, alire pussivita,
fondi, cespiti, immobiliaii o mobiliari, oggetto doi contrattl inclusi nel ramo, nonché da personale
dipendente (Remo © Ramo Leasing). Prima della data di efficacia del Conferimento & previsto che
intervenga I’efficacia dolla Fusione per incorporezione di Mediocreval in Creval. La socield
conferente sard dunque Creval che, per effelio della Fusione, divered titolare del Ramo.

In data 9 giugno 2014, Albaleasing, prendendo atfo del perimetro di conferimento, ha approvato la
proposta, da sottoporre all'assemblea straordinatia dei soci, di Aumento di Capitale,

Nell’ambito del Conferimento Credito Valtellinese ha affidato a Deloitte I'inancial Advisory S.r.l
(Deloitte o I"Bsperto) incarico di rodigore la telazione sul valore dol Rameo che verrd confarito da
Creval in Alba ai sensi dell’art. 2343-ter dal Codice Civile (Valutazione), secondo 1 principi e ctiteri
generalmente riconoscinti nelle valutgzioni ai fini di conferimento.
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1. OGGETTO, POCUMENTAZIONE E FINALITA’ DELL INCARICO
L1 Descrizione del’Operazione

L’operazione in oggeito si inserisce, come gié ricordafo, nell’ambito del progefto di sviluppo di
un’alleanza strategica tra il Gruppo Creval ed Alba nel seltore dolla ocazione finunziaria (Progetio
Leasing) che prevede, subordinatamente al perfezionamento della Fusione, il Conforimento da parte di
Creval a favore di Albaleasing, dol Ramo Leasing in sotloserizione e infegrale [iberazione
dell’ Aumento di Capitale.

Aitraverso il Progetto Leasing le Parti intendono:

- massimizzare I'efficacia commerciale della societd risultante dall’integrazione tra Albaloasing e le
attivita di leasing del Gruppo Croval funzionali al Progetto Leasing (Alba Post Integrazione), da un
Isto, attraverso la messa in comune della rete distributiva costituita dall’insieme degli sportelli delle
banche socie di Albaleaging e degli sportelli del Gruppo Creval, nonché dagli accordi di
distribuzione con banche terze e, dall’altro lato, mediante I"ampliamento della base clienti;

- eogliere 1 benefici che si creeranna In termini di sinergie ed coonomie di scala;

- far beneficiare Alba Post Integraziene delle best practices maturate ¢ sviluppate da Albaleasing ¢
dal Gruppo Creval;

- rafforzare la cregzione di un polo aggreganic nel settore del leasing in Italia;

- conseguire I’cbiettivo di Alba Post Integrazione di divenire quanio pitt possibile autosufficients con
riguardo al finanziamento delle proprie attivitd nel seftore leasing,

12 Oggeito e finalith delP’incarico

Oggetto dell’incarico & la valutazione del Ramo Leasing ai fini del Confarimento nel contesto della
noniina deil’ Haperto effettuata dalla Conferente i sensi dell’art. 2343-ter, comma 2, lett. b) del Codice
Civile. Come disposto dal comma 3 del oitato articolo “Chi conferisce beni o erediti of sensi del primo
e secondo commy presenta la docurmentazione dalla guale »isulta 1] valore attribuito ol conferimenti ¢
Ia sussistenza, per i conferimenti di cui ol secondo comma, delle condiziont vi indicate™.

1.0 condizioni richiamate tisultano verificate quando “ff valore atiribuifo, ai fini della determinazione
del capitale sociale ¢ dell'eventuale sovrapprezzo, al benl in natura o creditl conferiii, sia pari p
Inferiore ; [...] b) al valore visultante da una valutaziong riferita ad wnag data precedente di non oltre
- sei mest il conforimento ¢ conforme ai principi e criteri generalmente viconoscluti per la valutazione
dei hent oggetlu del conferimento, a condizione che essa pravenga da un esperto indipendente da chi
effetua il conferimento, dalla societd e dai soci che esercitano individualmente o congiuntamente il
contrallo sul soggetio conferenie o sulla societd medesima, dotato di adeguata e comprovata
professionalite”,

Con riferimento ai requisiti richicsti all’Esperto ai fini della Valutazione si conferma che Deloitte,
socied specializzata anche nelle valutazioni d’azienda, & in possesso dei requisiti professionali e di
indipendenza richiesti dall’art. 2343-ter del Codice Civile per la Valutazione, n particolare, I’ Bsper
firmatario della presente relazione ¢ socio di Deloitte, dove ha maturato una vasla esperienza in
materia valutativa nei scttorl del servizi, finanziari o non, o industrinte nell'ambito di operazioni di
finanza straordinatie ed & indipendente rispetto al Conferente, nonché ai soel che essreitano
individualmente o congiuntaments il controllo sul Conferente e rispetto alla Conferitaria, non avendo
ravvisato conflitti d’interesse rispetio a tali parti noll’assunzione del presente incarico.

La Valutazione contiene una descrizione de] Ramo oggetio di Conferimento, l'indicazions dei criteri di
valutazione adottati © Ju stima del valore del Ramo coms riferimento ai fini del Conferimento.

Nel contesto del Conferimento, [a Valutazione richiesta all’Haperto & volta ad accertare 1infegritd del
oapitale sociale posto a tutela dei terzi, cho pongono affidamento nella sua effettiva esistenza, I
considerazione di tale finalitd, la Valutazione ai fini del conferimento del Ramo Leasing & stat

DELOTTTE FINANCIAL ADVISORY S.R.L.
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effetiuata alleaverso Papplicazione prudente di criteri di valutazione riconosciuti dalla prassi o teoria
valutativa, in modo da evitare che attraverso valutazioni esagetate il patrimonio della Conforitaria
posto a garanzia dei terzi possa risultare alterato,

T valori eni si perviene devono essere considerati nell’accesione di valori imdringesi, prescindendo
quindi dalla natura delle parti, dalla loro forza conirattuale, dagli specifici interessi persoguiti ¢ da
eventuali nogoziazioni intervenute fia le stesse,

Come si evince dal verbale del Consiglio di Ammirisirazione di Albaleasing del 9 giugno 2014,
I’ Aumento di Capitale proposto a fronte del conferimento del Ramo Leasing in Alba & {issato in Buro
32.953.058,13, pari al valors economico del Ramo Leasing stimato da Alba al 31 marzo 2014,

Di conscguenza, si ritengono raggiunii gli scopi dell’arl. 2343-tor dol Codive Civile nel caso in oui il
valore stimato dall’Bsperto del Ramo oggetto di conferimento non sia inferiore al valore dell’ Aumento
dl Capitale,

La Valutazione & stata predisposta af fini di quanto provisto dall’art. 2343-ter del Codige Civile al solo
seopo di fornire indicazioni e riforiment utili ai find della Valutazlone del Ramo. La presente
Valutazione non potrd essere utilizzata per nessun altro fine aé da aleun soggetto diverso dal Credito
Valtelliness, da Albaleasing e dall’ Assemblea dei Soci di Alba.

Credito Valtsllinese e Albaleasing valuieranno antonomaments come utilizzare lo conclusioni eRpress
dall’Esperto nelia Valutazione. Tnolfre, ogni scelta e decisione in merito alla valutazione del Ramo o,
plir in genorale, delle motivazioni, implicazioni sirategiche, commerciali, contabili, fiscali, legali e
regolamentasi del Conferimento restano di esclusiva competenza e responsabilit di Creval.

13 Data di riferimento
La data di riferimento della stimu & i1 31 matzo 2014 (Data di Riferimento). La Valutazione del Ramo
Leasing ¢ stata predisposta sulla base della situazione patrimoniale di conferimento al 31 marzo 2014
(Situazione Pairimoniale di Confetimenio) predisposta da Creval e delle proiezioni economico-
finanziarie per il periodo 2014-2018 del Ramo (Projezioni 2014-2018) predisposte dalla Banca, come
di seguito specificato, -

Non siamo venuti a conoscenza di circostatize o eventi che comportino effetti di rilievo su quanto
congiderato ai fini defla Valutazione nel periodo intercorso fia la datu di riferimento deffa Situazione
Patrimoniale di Couferimento ¢ fa data della Valutazione.

Le opinioni espresse nella presente Valulazione sf basano necessariamente sulle fnformazibn
economico-finanziaric ¢ sulle condizioni dei mercati finanziari disponibili e valutabili alle /a
odierna. B inteso che eventuali sviluppi successivi potrebbera influive sulle conclusioni riportate/nel
Valutazione,

14 Documentazione wtilizzata

Al fini della predisposizione della Valutazione, & stata utilizzata |a seguente documentazione,
da Credito Valtellinese o pubblicatnents disponibile.

Tornidz

v Accordo Quadro e relativi allogati.

» Bilancio di Mediocreval al 31 dicembre 2013.

¢ Bilancio del Gruppo Creval al 31 dicembre 2013,

e Situazione Patrimoniale di Conferimento del Ramo al 31 marzo 2014.

* Detiagli relativi ai contratti di leasing ricompresi nel Ramo Leasing al 31 marzo 2014,
+ Dati di conto economieo ¢ stato patrimoniale al 31 marzo 2014 di Mediocreval.

* Resoponto intermadio di gestione al 31 marzo 2014 del Gruppo Creval.

DELOITTE FINANCIAL, ADVISORY S.R.1.
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» Proiezion] 2014-2018 del Rumo Lessiog predisposte dalla Direzione del Credito Valtellinese
(Projezioni 2014-2018).

« Draft del Piane industriale di Alba Post Integrazione, definito dalle Parti, datato 24 marzo 2014,
allogato all’ Agcorde Quadro,

«  Alfri decumenti ed attestazioni verbali otieruti nal corso 1 meontri con la Birezions di Creval.

L& informazioni utilizzate per "applicazione delle metodologie di valutazions pii oltre deseritte sono
gtate analizzate in termini di ragionevolewss o coerenza complessiva € non & stata svolta alcuna
autonoma verifica su tali informazioni, Nella fattispecie I’Esperto ha proceduto unicamento ad
un’analisi di ragionevolezza delle principali ipotesi softostanti le informazioni ticevute, di
riconcillazione dei saldi contebili e di ragionovolezza delle principali grandezze economiche e
pattimoniali di natura gestionale.

Non seno state svolte procedure autonome di revisione contabile sulla Silwazione Patrimoniale di
Conferimento del Ramo, né verifiche o accertarnenti circa Peventuale sussistenza di passiviia
potenziali di natura fiscale, contrattuale e prevideozialo, o logate a rischi di qualsiasi tipologia non
riportate nel bilanci.

Le nostre analisi sono state predisposte sulla base della docuinentazione raccolta o messa a nosira
dispogiziotie da Creval, che rimane responsabile dell’accuratezza o della completezza della stessa. Non
si & proceduto a riscontri o verifiche di tipo contabile, nel presupposto defla corretivzza, completezza
ed accuralezza dei dati forniticl, se non entro 1 limiti Indicati nella sucoessiva Sezione 4 dslla presente
Valutazicne,

I risultati delle nostre analisi, ferma la loro valetiza ai sensi dellatt. 2343-ter del Codive Civile, non
potranno perianto essere in aleun modo consideratl come una promessa 0 un’assicurazione sulla
consistenza patrimoniale o sulle prospettive future del Rumo.

La Valutazione prende a riferimento lo prodezioni economico-finanziatic 2014-2018 del Ramo
elaborate dalla Direzione del Credite Valtellinese. Eventi aftualmenie non prevedibili relativi aile
assunzioni di tali profezioni potrebbero avere wn impatto anche significativo sui dati presemtati. La
nostra stima & pertanto valida alla data defla presente Valutazione.

La valulazione del Ramo & stata sviluppata in ipotesi “stand alone™, considerando il Ramo nella sua
condizione attuale, ossia prescindendo da ogni considerazione concernente le possibili sinergle con
eventuall future attivitd operative facenti capo ad Albaleasing,

Si & inoltre ricevuta attestazions dalla Direzione di Creval che, per quanto a sua conoscenza, i dati ¢ le
informazioni ricevute sono le pill nggiomate disponibili cob tiferimento alla situazione del Ramo
Leasing ai fini della Valutazione.

2. LA SOCIETA' CONITERENTE FE LA SOCIETA’ CONFERITARIA
2.1 Lasoctetd Conferanie

Credito Valtellinese 8.c. & la capogruppo dell’omonimo gruppo bancario popolare fondato a Sondrio
nel 1508, ad oggi tra le prime 10 banche popolari in Kalia. Il Gruppe opera sul territorio nazionalo in
11 regioni con 541 filieli, ripartite tra le proprie banche territoriali - Credito Valtellinsse, Credito
Siciliano S.p.A. o Carifano S.p.A. ~ ¢ 4.330 dipendenti. L’operativifd bancaria & prevalentemente
rivolia a famiglie e PMI, per un totate di olire 910 mila clienti.

Creval ¢ guotata sul Mercato Telemativo Azionario (MTA) gestito da Borsa Haliana 8.p.A.. 1l gruppo
annovera oltre 150 mila soei e azionisti.

La principale attivitd del Gruppo & il commercial banking, in partisolare nel comparto retail. I Grappo
& inoltre attivo, iramite societd prodotio speciallzzate, in aree di business quali il leasing, la finanza
d’{mpresa, la gestione dei non performing loans, nelia bancassurance e nel brokerage assicurativo o nei

DRLOIITE FINANCIAL ADVISORY S.R.L.
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servizi per enti pubblic locali, Completano it porimetro del Gruppo socleta di servizl strumentali nei
seffori ICT e immobiliare,

Al 31 murzo 2014 1l Gruppo Creval ha evidenziato:

» volumi di raceolta complessiva pari a circa Buro 31,9 miliardi, sostanzialmento i linea rispetto al
31 dicembre 2013 (+0,5%). La raccolin diretta pati a Buro 20,3 miliardi ba evidenziato una
riduzione rispetio al 31 dicembre 2013 (-1,6%) principalmente per effetto della riduzione delle
operazioni con la Cassa di Compensazione e Garanzia; tale riduzione & stuta compensata da una
creseita della raccolta indiretta (+4,3%), pati al 31 marzo 2014 a Buro 11,6 miliardi, trainata in
particolare dal comparto del rispatmio gestito (Buro 5,5 miliards, +6,6%):

« crediti verso la clientela pati a circa Euro 19,4 miliardi, cort una dinamica in calo {-3,9%%) rispetto al
31 dicembre 2013 da meftere in relazione alla ridotta domanda di credito connessa al ciclo
congiunturale recessivo ¢ ad una restrizione nell’erogazione del credito connessa al peggioramento
del rischio di credite;

v con riferimento alla qualitd del credito, un ammontare dei croditi deteriorati, al netto delle rettifiche
di valore, di cirea Buto 2,9 miliardi (+7,3% rispetto al 31 dicembre 2013), con un'incidenza sul
totale del portafoglio orediti del 15,1% (13,6% al 31 dicembre 2013). La percentuale di copertura
dei crediti deterforati risulta in calo al 33,3%, (-40 bps) con il coverage delle sofferenze pari al
37,3% (37,9% al 31 dicembre 2013) ¢ una percentuale di copertura degli incagll in aumento da
16,3% « 15,9%;

 un patrimonio netto pari a Buro 1.960 miliond, in crescita del 2,7% tispetio al 31 dicembre 2013;

e un Tier 1 Ratio pai al 9,2%" (8,1% al 31 dicembre 2013) ¢ un Total Capital Ratio pari al 12%
(11,5% al 31 dicembre 2013);

* un margine di interesse pari a circa Buro 127 milioni {(+18,0% tispetto al primo trimestre 2013).
L’incremento del margine & legaio ad azioni di repricing e ricomposizions delle forme di racoolta
plu oncrose, volte a contrastare il livello dei fassi di interesse & brove termine, la conirazione dei
crediti alla clientela o la riduzione del portafoglio titoli;

*» un risultato dell’attivitd di negoziazione, copertura, ocssione e riseiuisto in aumento a Turo 30,6
milioni (+177,%% rispetto al primo trimestre 2013) per effetto del favorevale andamento dei
mereat! finanziari e deglt utili realizzati sui titoli governativi in portafoglio;

* un costo del rischio® in aumento a 205 bps (132 bps al 31 dicembre 2013), sia per effaetio del
petduraro delta recessione economica, sia per assunzioni pid conservative nella vahitaxione flei
crediti deteriorati:

* oneri operativi pari a Buro 126,3 milioni, in calo dell’1,3% rispetto al primo tritestre 2013
principalmente per effetto delfe spese per il personale, in calo a Turo 74,9 milioni (-1,6%),

* un cost/income ratio del 54,1%, in progressivo calo rispelto al 31 dicembre 2013 (60,8%) e al
primo trimestre 2013 (67,0%);

*» un utile netto consolidato pari a Evro 0,8 milioni (Furo 0,3 milioni nel primo trimestre 2013),

Nell'ambito del Gruppo Creval, Mediocreval & [a banca specializzata nei finanziamenti & medio o

lungo termine per le imprese, nella finanza d’improsa & nell*attivita di leasing. Al 31 marzo 2014

Mediocreval evidenzia:

¢ crediti verso la clientela, al netio degli accantonamenti ai fondi svalutazione erediti, pari 2 Buro
1.962,5 milioni (-2,2% rispotto a dicembre 2013) di cui Buro 2649 milioni di finanziament;

! Calcolato applicando le regole di Basilea 3.

? Calcolato applicando le regole di Basiloa 2.
* Caleolaln come rapporto annualizzato tra rettifiche di valore notie per deterioramento dei crediti & impieghi di

fine periodo {Credit] vorso 1a clienteld -+ Attvita non corienti e gruppi di attivits in via di dismissione),

DELOMTE RINANCIAL ADVISORY S.R.L.
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medio-lungo termine (mutul ipotecars), Buro 1.005,1 milioni circa rappresentato da operazioni di
locazione flnanziaria (leasing) ed Buro 692,5 milloni eirea di alirl craditi;

¢ volumi di raccolia, provalentemente rappresentata da obbligazioni sottoscrltte da banche del
Gruppo Creval, parl 2 Eoro 1.059,9 milioni, in aumento rispetio a fine 2013;

* up patritonio netto pari a cirea Evro 180, milioni;
» marging di imferesse pard 8 Buro 6,1 miliond in aumento rispolto al primo trimestre 2013(424,4%);
o un costo del rischio in riduzione a 25 bps (71 bps al 31 dicembre 2013);

s oneri operativi pari a Buro 1,7 milioni, in riduzione del 9,3% rispetto al primo trimestre 2013
principalmente por effetio della riduzions delle spese per il personale;

+ un cost ncome pari al 20,4%, it riduzione rispstto al primo frimestre 2013 (32,3%%);
« 1n utile netfo pari a Euro 5,5 milioni (Buro 3,8 milioni nel prime trimestre 2013);

» unnumero di dipendenti pari a 29.

2.3 La gocietd Conferitaria

Albaleaging & stata cogtituita in data 5 sposto 2009 o, con effetio dal 31 dicembre 2009, ha ricevuto per
conferimento da Banca Jialeage 8.p.A. un ramo d’azienda attivo nel seitore def leasing comprondente
Pinsieme delle attivita, passivitd ed i relativi rapporti giuridici (la cui componente attiva principale &
rappresentata da orediti in bonis verso la clientels relativi a contratti di leasing).

Alba svolge nei confronti del pubblico attivita finanziaria, ai sensi dell’atticole 106 del TUR, con
riguardo all’aitivitd di concessione di finanziament! al pubblico ed, in particolare, sotto forma di
locazione finanziaria (leasing) ed @, a tal fine, iscritta nell’elenco genorale degli intermediart finanziari
previsto dalP’articolo 106 TUB e nell’elenco speciale dogli intermediari finanzari previsto
datf’articolo 107 TUR.

Attualmente il capitale soclale di Albalcasing, puri ad Buro 325 milioni, interamente versato e
suddiviso in n, 325 milioni di azioni ordinarie prive di valore nominali, & detentuto da:

+ Banca Popolare dell’Emilia Romagna S.¢. (36,43%);

» Banco Popolare 8., per il tramite della controllata in via tofalitaria Bance Talease S.p.A.
(32,79%);

+ Banca Popolare di Sondrio S.¢. (20,95%);
¢ Banca Popolare di Milano S.c. (9,83%).

I portafoglio prodotii di Alba Leasing inc]ude,‘ oltre a prodolti di finanziamento in leasing
strumentale, per il settore auto, immobiliare e altri settori specialistici (ad esempio nautico g
fotovolaico), 1 prodotti afferenti all’ ex. portafoglio Italease, in particolare erediti chirografari e mutui.

La socleta opera come piattaforma di servizio multi banca distribuendo i propri prodott tramite;

e 3.288 sportelli delie banche socie Banco Popolare, Banca Popolate dell’Emilia Romagna. ¢ Banca
Popolate di Sondrio (al 31 marzo 2014 circa il 90% dei volumi di stipulato);

« 1.831 sporielli di 32 banche convenzionate (hl 31 marzo 2014 cirea il 5% dei volumi di stipulato);
» accordi con aliti foritori e vendor (ad es. Michelin),

[ reguito i riportano i volumi di stipulato della societa al 31 wmarzo 2014 ¢ al 31 dicembre 2013
suddivisi per tipologia.
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Credito Valtelinese 5.c.
{%:;ﬂl:"ﬁ'i (:::(:1’. valori arrotondatl) 31314 % 3 %
Strumentals 105,9 57% 464,0 57%
Tnimobiliare 55,8 30% 22719 28%
Auto 24,2 13% 105,1 13%
Asronayala 0 0% 15,3 2%
Totale 185,9 812,3

Fonta: daii Albaleasing
Al 31 matzo 2014 la socletd ha evidenziato:

erediti netti alla clientels pari a cirea Buro 4,151 milioni, sostanzialmente in linea con 1 dato di
dicembre 2013 (Euro 4.179 milioni);

con riferimento alla qualitd del eredito, un ammontare dei crediti deteriorati, al metto delle
rettifiehe di valore, di oirca Euro 604 milioni (+ 3,6% tispetto at 31 dicembre 2013);

un margine di interesse pari a circa Euro 18,0 milioni (+3,1% rispetto al primo trimestre 2013);

retfifiche di valore nette per circa Buro 9,1 milioni, in aumeato del 44,1% rigpetio allo stesso
periodo del 2013 per offetio di una aitivitd di fine tuning svolta sulle esposizioni creditizie
deteriorate, Di conseguenza il costo del rischio risulta pari & 88 bps annualizzato (97 bps al 31
dicembre 2013);

spese amniinisiative, nonmalizzate dagli accanionamenti cffottuati nel 2013 per riorganizzazione
aziendals, in calo a Buro 8,7 milioni (-6,0% rispetto al primo trimestre 2013), per effetto sin delln
tiduzions (-7,6%) delle spese per il personale pari a Euro 5,4 milioni che per Ja riduzione delle
Altre Spese Amuministrative (-3,3% rispetto ol primo trimestre 2013);

una perdita netta di esercizio pasi a circa Buro -1,5 milioni rispetto a cirea Foro — 3,3 milioni del
primo trimestre 2013; '

yn. patrimonio notto pari a Euto 384,4 milioni e un tier | ratio pari al 9,2%;

un numero di dipendenti pati a 277 (al netto dei distacchi).

3, DESCRIZIONE DEL RAMO CONFERIT(

3,171 Ramo Leasing

Il Ramo oggetto di Conferimento du parte di Croval & costituito dall'insieme di boni ¢ rappeorti
giuridici otganizzati funzionalmente, tall de consentire lo svolghmento dellattivita di leasing, tra cui:

*

una parte dof contratti i leasing, attualmente stiputati ta Mediocreval ¢ 1a propria clientela, i
fondi rettificativi per svalutazioni collettive e i relativi crediti fatturati e non incassati; -

tutti i diritti, ineluso il diritte di proprietd, relativi ai beni mobillart e mmobiliari concernenti |
contratti di feasing di ci ai precedenti punti;

il personale dipendente, pari a 1. 3 unitd e i relativi debiti o fondi;

I'indebitamento baneario;

le alire pagsivitd connesse con 1’attivitd del Ramo Leasing,

Alla Data di Efficacia del Conferimento tale porimeto terrd conto degli sggiornamenti conscguenti
allordinaria gestione del Remo Jcasing delle voci clie lo compongono anche a seguito dellz
stipulazione di nuovi contratti di leasing da parte delle reti distributive del Gruppo Creval.

DULOITTE FINANCIAL ADVISCRY §.1.L.
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Con riguardo al complesso aziendalo oggetio di Conferimertio, Credito Valtellinese ha provveduto a
definire i valori cantabili al 31 marzo 2014 delle atlivitd e passivitd ohe afferisoono al Ramo Leasing.
In particolare, la Situazione Patrimoniale di Conferimento evidenzia un valore contabite delle attivitd
pari complessivamente a Buro 421.094.009,31 ed un valore contabile delle passivitd pari
complessivamento 8 Buro 400.726.063,05. Lo shilancio patrimoniale del Ramo Leasing alla data del
31 dicembre 2013 risulia, pertanto, esscre pari a BEwo 20.367.946,26 od & staio determinato in
confarmita a quanto infta specificato,

Si eporta di seguito il detlaglio della Situazione Patrimonlale del Ramo Leasing alla Data di
Riferimento.

Attivith (Buro) 31/03/14

Crediti verso la clieniels 421,094.009,31
Totals attivith : 421,094.009,31
Tassivitd (Buro) 31/03/14

Debito interbancario . 400,715.052,02
Alfre passivitd 8,810,11
Traltamento di fine rapporfo 1.387,27
Fondi per rischi e onerd: b) alte] fondi 813,65
Totale passivith 400.7246.063,05
Shilancio Patrtmonialy 20.367.946,26

Fonle: Sitnazions Patrtmonials d] Conferiinento,

Si riporta di seguite un’illustrazione dolle singole vool compenenti la Siuazicne Patrimoniale del
Rameo Leasing alla Data di Riferimento,

ATTIVITA?
Crediti
La voce pari a BEuro 421.094,009,31 include:

» crediti per confratti di leasing in essers per Buro 419.591.662,32 ,ira cui coudratti di leasing su
automobill € mezzi di traspotto per attivitd cormmerciali, macchine movirento terra impiegate nel
settore edilizio, immohili, imbarcazioni, macchinari;

« fondi reftiflcativi dei crediti leasing accantonati per svalutazioni collcttive por Eure —-2.285.594,12;
» rate gid fatiurate, ma non ancora incassate per Euro 6.701.114,90;

» effetto del costo ammoriizzato por Buro -126.743,50,

e rabei e risconti legati ai crediti per complessivi Buto -2.786.430,29,

- Ran;;:-—-”Composlzione (%) 34/03/ 14 )

| Strumentale 24%
Immobiliare 69%
Auto : 6%
Aeronavile 0,1%

DELOITTE FINANCIAL ADVISORY S.R.L.
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La Conferents, con [n finalitd. di salvaguardare il principio di immediata liberazione dei conferimenti
in natura, previsto dallait. 2342 del Codice Clvile, ocorrlsponderd allatto del Conferimento,
relativamente agli immobill rentranti nel perimetro del Ramo e soggetti a vineolo storico artistioo
(nonché, ove se ne concretasse la circostanza, agli immobili per i quali non fosse possibile addivenite
a valido atlo di trasferimento, in sede di Conferimento) in luogo del relativo confratto di locazione
finanziaria, ovvero nelle more del trasferimento del medssimo, limporio di passa co rrispondente.

PABSIVITA’

Debita lnterbancario

L’ammontare del debito interbancario, pari a Buro 400.715,052,02 al 31 marzo 2014, & relativo al
debito interbancario inerente al Ramo verso la tesororia del Gruppo Creval ed & stato deferminato
come differenza tra il Totale atfivith da un lato e la somma tra le voei delle passivitd (ad ecceione del
debito interbancaric) e lo sbilancio patrimoniale fissato ol sensl di quanto previsto di seguito,

Altre passiviids

La voce pari a Buro 8.810,11 include debiti verso if personale dipendente che rientra nel perimetro del
Ramo Leasing.

Trattamento i fine rapporio

La voce pari a Buro 1.387,27 ricomprende il fondo trattamento di fine rapporto tnaturato al 31 marzo
2014 dal personale dipendento che rientra nel perimetro del Ramo Leasing,

Fondi per yischi ed oneri: b) altr] fondi

La voge pari & Euro 813,63 ricomprende il fondo anzianitd al 31 marzo 2014 del personale dipendente
che rientra nel perimetro del Ramo Leasing.

Determinazione dello sbilancio patrimoniale del Ramo Leasing

Lo sbilancio tra Totale aftivitd ¢ Totalo passivitd di pertinenza del Kamo Leasing al 31 marzo 2014,
pari a Buro 20.367.946,26, & skato convenzionalmente determingto, in vietd delle esigenza di corretia

patrimonializzazione def Ramo Leasing, nella misura pari al 7% delle attivita ponderate per il rischio

al 31 matrzo 2014, pari a Eure 290,970.660,45.

3.5, Le Proiezioni 2014-2018

I mercato del leasing in Italia

11 2013 si ¢ chiuso con una ripresa del namero dei nuovi contratti di leasing stipulati nel!’anho (+2,5°§0)
che st sone attestati 4 oltre 278 mila, per un importo complessive in calo rispetio al 2012 a cirea Euro
14,4 miliardi (-12,5%). Tl comparto del loasing strumentals ha mosteato una dinamica positiva: a fine
anno rappresentava circa fa meld doi muovi contratti (+7,3% rispetto al’anno precedente) o circa il
40% dei volumi. Il comparto auto & risultato nel complesso stabile rispetto all’anno precedenic (32%
del totale dei volumi di stipulato), mentre per il comparto immobiliare & proseguito it trend dj
ridimensionamento dei volumi infziato nel 2007 (dal 46% al 20%)’,

Nel corso del 2013, il livello di penetrazione del leasing sui finanziamenti a medio-lungo termine alle
imprese & eresciuto al 25%, in aumento rispstto al 2012 (17%) ¢ sostanzialmente in linea con il valare
2009 (26%). 1. invergione di tendenza tispetto ai cali vostanti de! periodo 2008-2012 & riconducibile
sssenzislmente alla maggiore tenuta del comparto leasing nel finanziamento al settore produttivo
italiano rispetto alla stretta craditizia complessiva riscontrata anche nel 2013, 11 livello di penstrazione
(i 25,6% & comunque inferiore ai tivelli pre-orisi (vatiabili tra il 30% del 2002 e i1 44% del 2006, °

! Fonte: Assilea “Rapporto sul lessing, anno 20137,
* Fonle: Assilea “Rapporto sul leaging, anno 20137,
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La serie storica dell’andamento dello stipulato annuale mostra fino al 2007 volumi costantemente in
creseita, accompaguati da un awnento contestuale del ticket medio per contratio.

La creseita del mereato italianc del leasing nel petiodo 2003-2007 & state in parte supportata da aleuni
fattori non ripetibili in futore, in particolars da:

¢ sviluppo di prodotti "speculativi®, in particolare per il compario immobiliare (ad esempio big
ticket e contratti srle and lease back);

» una spinta commerciale delle societd erogatrici focalizzata su obiettivi di creseita det volumi con
limitata attenzione al profilo di rischio/rendimento.

Entrambi i fattori hanno pottato ad un progressivo deterioramento della qualitd. de) portafoglio crediti o
allo stosso tempo, il prodotio leasing ha perso appeal a causa det seguenti fattori:

s o sviluppo di un’offerta bancuria di prodotti di finanziamento & medio-lungo termine competitiva
in termini di flessibilita contrattuale, ptieing, tempi ¢ procedure di erogaziono;

* una progressiva riduzione def vantaggi per il locatario legati alla deducibilita fiscale anticipata dei
canomni rispetio all’ammontaee civilistico del bene locato;

v 1maggiori vinooli imposti dai Regolator;
s Ja perdita della cultura specialistica di prodotto per effetio della diffusione del canale bancario,

A partive dal 2007 si ¢ assistito ad una riduzione costante dei volumi (CAGR ~18%) accentuata dal
ridimensionamento del comparto immobiliare, passato dal 46% nel 2007 al 20% nel 2013,

A livello europeo, tafe sitnazione rappresenta una peculiaritd, dato che il mercato del leasing ha subito
una contrazione in tuili i prinelpuli paesi ewropel ma a partite dal 2009, Germania, Francia ¢ Reguo
Unito hanno mostrato un trend di crescita. 11 seitore del leasing in Itilia tisulta maggiormente
concoititato, bancarizzato o penetrato tispetto alla media BU. La concontrazione, in particolare, mosira
unt trond in aumento.

Nel 2013 il mercate ifaliano ha continuato a mostrare una particolare difficold in confronto agli altel
pagsi europei, cont un calo delle stipulate rispetto al 2012 (-12,5%) pill aceentuato rispetto & Francia (-
4,7%) ¢ Germania (-0,4%). Nonostante wo migliormnento rispetto all’anno precedents, il comparto
leasing italiano evidenzia ancora RoE e profitability ratios negativi, nonché un maggiore costo dsl
credito rispetto ai maggiori paesi europei .

Di seguito si riportano i principali operatori del mercaio del leasfug it Ttalia in termini di stipulato e
outstanding.

{Furo miliardi) Stipubnto 2013 Quota di mercato

UniCredit Group Leazing 2,14 15%
Moediocredito Ttaliane (Groppo ISP) 1,59 [1%
BNP Paribag Lease Group 1,15 8%
Société Générals Bquipment Finance 0,99 %
Alba Leaging 0,81 6%
Teerea Bancalingtesa 0,65 3%
De Lage Landen lnternatlonal B.V. 0,61 4%
MPS Leasing and Facioring 0,60 4%
QE Capital 0,57 4%
Mercedes Benz Financlal 0,48 o 3%

& fronte: Assilea “Rapporto sul loasing, anne 2013%,
7 Fonto; Assilea “Rapporto sul leasing, ammo 20137,
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Cradito Valtellinese S.c.
(Furo miltardl) Oulstnnding 2013 Peso
Metlioersdito Haltana (Grappo 1817) 19,0 18%
UniCredit Group Leasing 18,6 18%
UBT Lensing S.p.A. 6,8 &%
BNP Paribas Lease Group 5,9 6%
Tecrea Bancalmprasa 5,2 5%
MPS Leasing and Factorlng .49 o
Alba Leasing 4,1 4%
Socidld Genérale Bquipmont Finance 4,0 4%
Banca Italesse 3,9 4%
SelmaBipiemme Leasing 3t 3%

Fonie: dssilea “Rapporo sul leasing, amio 20137,

Por il 2014 gli operatori prevedono una ripresa dei volumi a complessivi Furo 16 miliardi (+10,9%
tispetto allo stipulato 2013), trainata dai comparti tradizionali: aufo, strumentale ¢ inymobiliare’,

Prolegioni 2014-2018

Le Proiezioni 2014-2018 del Ramo sono state predisposte dalla Direzione del Credito Valtellinese
sulla. base delle seguenti principali ipotesi:

¢ miglioramento del ciclo economico con una maggiore propensione agli investimenti produttivi e
una progressiva normalizzazione dei mercati finanziati;

+ orediti verso la clientela: mantenimento dei volumi di impeghi con sostituzione del 100% delle
esposizioni in scadenza, fenuto anche conto della ripresa prevista per il settore gid dal 2014.
Relativamente al mix di nuova produzione ¢ prevista in arco piano una riduzione del peso dei
confraiti tmmobiliari (dal 35% del 2014 al 31% del 2018) compensata dallPincrementc del paso
dei contratti strumentali (dal 54% del 2014 al 58% del 2018);

» margine di interesse: lo spread relativo agli impieghi (rispstto 4] tasso Buribor a 3 mesi) & atal
determinato differenziando lo spread applicato alle posizioni cedute e quello relativo alle nuove
crogazioni. In particolure, nefla determinazions degli spread (sia sulla quota ceduta che sylle
nuove ercgaziont) Creval ha tenuto conto della presenza di posizioni a tasso fisse e variabile
determinaiido un tasso medio ponderato sulla base delle dinamiche delle doe componenti rispetio

al tasso di mercato;

® comiisgioni: ¢ stata ipotizzata una retrocessione afle banche territoriali caloolata bome
percentuale dello spread applicato atla nuova produzione;

¢ oneri operativi sastanzialmente stabili in arco piano;

*  reftifiche su crediti: lo reltifiche su crediti sono provisto ridursi in arco piano da 53 bps dof 2014 2
42 bps del 2018. Tale evoluzione & legata anche al fatto che il portefoglio leasing del Ramo
oggetto di Conferimento & costituito da posizioni in banis.

L seguito si riporta ’evoluzione dollc prineipali vool di conto economico & dei velami,

* Foute: Assiles “Rapporto sul loasing, anno 2013,
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Profezions 2014 2018 CAGR
(Bura min, valor! aevotondutl) 2014 2015 e 2018 14418
Margine di intermediazione 32 4,1 5,8 15,9%
Oneri operativi (0,8) (0.8 {0,8) 0,3%
Reittfiche neite per deterioramento di valore (2,3) 2,1 (1,8) (6,0%)
Utile netto 0,1 0,8 2,1 32,5%
Creditt verso la clientela 433,8 433,8 433,8 ns,

Faptg: Profezioni 2014-2018,

4, ATTIVITA’ DI ANALISI E VERIFICA SVOLTE SUL RAMO CONFERITO

Ai fini della presente Valutazions sono state svolte le seguenti attivitd di analisi e verifica:

s s0no state analizzate criticamente Ie Proiezioni 2014-2018 del Rameo. Si precisa al riguardo che o
previsioni economiche sono per loro natura aleatorie ed incerte in quanto seusibili al mutamento
di variabili mactosconomiche, a fenomeni esogeni allazienda, al livelio di capitale impiegato,
nonché basati, nelln fattispscie, anche su un insieme di assunzioni ipotetiche relative ad event
futuri o ad azioni degli organi amministrativi, che non necessariamente si veriticheranno.
L’approceio seguito & stato pertanifo quello di analizzare lo rischiositA delle proieziont ed

applicare parametti di valutazione coerenti con il grado di aleatorietd insito nelle stesse;

© sono state analizzate per discussione con lu Direzione di Credito Valtollinese le informazioni
fornite. B stata altres! esaminata la documentazione di supporto tilevante ai fini dell’incarico in

opgotto;

¢ gj & oftenuta attestazione da parte degli organi compotenti che nel periodo Intercorso tra Ja Data di
Riferimento della situazione contabile uiilizzata per la valutazione e la data della presents
Valutazione non sono intervenuti fatli o eventi che comportino delle modifiche sostanziali agli

elementi presi a riferimernto ai fini delle nostre valutazioni e stime;

» & stata analizzata 1a Situazions Patrimoniale di Conferimenta anche atiraverso inconitl con la
Direzione di Creval volti a comprendere i criteri utilizzati per Iu predisposizione daila stessa,

5. PRINCIPI DI RIFERIMENTO PER LA VALUTAZIONE

Con riferimento alle finalitd della Valutazione, & necessario premettere che i metodi i valvtazione
sviluppati dalla dofirina e dalla prassi professionale devono essere intesi quali strumenti analitici volid
ad individuare, per opni specifica situazions, gli elementi di valutazions wiilizzabili e, quindi, il valor

loro connesso.

La scelta dei criteri di valutasione pilt appropriati per giungere ulla stima del valore d’azienda o di un
suo ramo & fondata sulla considerazions che gli elementt di valutaziono disponibili, siano essi di nafuea
quantitativa o qualitativa, debbate essere scelti in funzione delie specifiche caratteristiche dellfimpresa

e del suo livello di operativita.

Il processo di valutazione fornisce dunque vn valote di riferimenio teorico d’azienda o di vn ramo
della stessa. I valore di scanibio, o prezzo di un pacchetto azionario, dipende invece sia da stime
sconomico-finanziarie di valori infrinseci, che costitviscano opgetic della presente analisi, sia da
valutazloni soggettive dells parti interessate, dalla loro forza contratiuale o da loro particolart aifese ed
interessi, La presents Valutazione pud egsere influonzata da considetazioni soggettive limitatamente
alla scelta di alouni parametri tecnici, comungue ispirata al principio della prudenza, menire non h

constderato-gli effetti di eventuali future sinergie derivanti dal conferimento del Ramo ed aliri fattofi
aventi caratfere negoziale, quali premi di controllo o premi strategici.
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Credito Valtellinese S.c.

Va rilevato che fattori di carattere strategico o negoziale difflcitments possona, per lore ngtura, essers
quantificati tecricamento in un procedimento di valutazione professionaie d’szienda o di ramo

d’ szienda.

Nello svolgimento della valutazions sopo stati seguiti 1 peincipi generali che dovono igpirare le
valutazioni svolte ai sensi dell’wt, 2343-ter del Codice Civile, i quali possono essete cosi riepilogati;

+ noll’ambito della valutazione dell’oggetio del conferimento, Pesperio deve usare la dovuta
prudenza; ¢id a motivo dsila finallth cautelativa di tale valutazione, ispirata alla tutela dellintegrita
del capitale della confaritaria;

« per formulare il proprio giudizio di sintesi, Pesperto pud confrontare le risultanze dell’adozione del
metodo prescelto (principale), con quelle derivanti dall’impiego di aliri mefodi (aceessori o di
conftonto), laddove ne risultl appropriata I"applicazione. Peraliro si ritiens che la composizione o
mediazione dei risultati derivati dall’adozione di pit metodi sia da evitare ove questa dia lnogo ad
incoerenzs o duplicazioni ovvero se risultl nopportuna nel caso it esame;

 la valutazione deve essere wseguita in un’oftica “stand-alone”, genza tenere conto di eventuali
sinergie che dovessoro derivare dal Conferlmento,

6. CRITERIDI VALUTAZIONT,

6.1 TPremedssa

L’operazione oggetto della presente relazione consiste nel conferimento di un ramo d’azienda
rappresentato dal complesso organizzato di beni e di rapperti giuridici, finalizzati allo svolgimento
dell’attivita di leasing,

I beni € i diritti che costituiscono il Ramo oggetto di Conferimento, in quanto dotati di autonoma
capacith di esercitare un’attivitd produtiiva, concottono a formare un “bene” di ardine supetiore
rispetto ai singoli beni, dititt], obbligaziond, considerati isolatamente. Pertanto, 1a stima del valore del
Ramo Leasing richinma problewatiche applicative analoghe a quelle relative alla stima del valore
dell’azienda considerata nel suo complosso,

Secondoe la dotirina e la prassi professionale pil consolidata, la scelta del metodo di valutazione &
fonzione:

+  della finalitd della stima;
* dolla capacitd dei diversi metodi di apprezzare le divetse leve di creazione di valore di un’aziends

& dellatipologia di afiivita svolta dall’azienda.

8.2 Criteri di valutazions

la scelta delle metodologie applicabili per le finalitd della presente relazione & staty svolia atfraverso
un’analisi allargata dei metodi potenziaiments uiilizzabili in tale contesto.

I'metodi di valutazione sono molteplici e riconducibili alle seguenti fattispecie:

i) criteri analitiel (metodi finanziari, metodi reddituali, metodi patrimoniali ¢ metodi misti);

i) oritert di mercato (metodo dei multipli di borsa, metodo delle transuzioni colmparabili ¢ metodi
atnpirioi).
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Criteri Analitici
Metod! finanziari

I metodi finanziari ravvisano nella capacitd dell’azienda di produrre flussi di cassa, Ielemenio
fondamentsle ai fini della valuiagions. La caratieristica principale della metodologia finanziaria
consiste nel rispetto dei principi della teoria del valore, accogliendo nel calcolo i flussi di cassa relativi
alla gestione aziendale ¢ valorizzandeli in relazione alla lore distribuzione nel tempo,

It metodo finanziarlo determina il valore della sovistd transite la stima dei flussi di cassa futur e o dei
flussi di dividendi futuri generati dalla societd stessa, attualizzati in funzione dell’arco temporale
esplicito in cui si ipotizza saranno conseguitl, Tali fussi monetari devono evsere attvalizzati ad un
tasso che rifletta il grado di rischio dell’ investimento stesso,

Metodi pedditnall

I metodi reddituali traggono spunto dalla valutazione della capacitd reddituale deli’azienda o delle
attivits oggetio di valutazione. I presupposti teorici ¢ il processo di analisi sono pertanto simili a quelli
descrithi per | metodi finanziari, mentre il parametro di riferimento principale per le valutazioni pon
sard rappresentato da un flusso di cassa ma da un fiusso di reddito.

L’approccio prescinde dungue da considerazioni di natura prettamente finanwziaris, dal momento che
tiene conto delle previsioni di investimento deli’aziends, delle scelie in termini di finanziamento, delle
politiche di ammortamente e di accantonamento e, nel caso del settore bancaric e finanziario,
dell’assorbimento di capitale nella misura in cui queste influiscono sulPentith deol reddito netto atleso,

Metodi patrimonialil

I metodi patrimoniali si fondano aul principio della valutazione analitica degli olementi dell'attive e del
passivo attraverso la riespressiono a valori correnti dei singoli elementi attivi o pagsivi iscritti in
bilancio. In base al trattamento, riservato in sede di valutazione, agli element attivi che formano il
cosiddetto “patrimonio immateriale” di un'impresa & possibile distinguere {1a:

v metodi patrimoniali geroplici, che valorizzano softanto le poste iscritte all’attivo patcimoniale,
adeguati nelle situazioni in cui la capacitd reddituale non rappresenta un parametro significativo,
come per esempio avviene per complessi aziendali molto patrimonializzat, aziende captive o ad
alta intensitd di capitale;

»  metodi putrimoniali complessi, che ingludono ta valorizzazione specifica dei beni immateriali non
inclusi neflattivo, ma che contribuiscono alla generazione di valore, adatti in sitnazioni di
gestione di busifiess consolidati ia oui [ pient dell’ attivitd prevedono uno sviluppo inorziale,

Metodi mist

I metodi misti combinano le caratteristiche dei metodi patrimoniali e redditvali sopra descritti
fornendo generalmente valori compresi fra quelli stimabili con le due metedologie indicate.

Criteri (i Mercato

I eriteri di mercato si basano sull'ipotesi che il valore di un bene sia stimabile facendo tiferimento al
prezzo registrate sul mercato in soambi di beni similarl, avvenuti nel recente pussato, L'assunto
genergle & che i prezzi di mercato rappresentino la mighiore approssimazione del valore dell'imptosa,

I metodi di mercato stimano il valore delllimpresa costruende rapporti - detti “multipl?” - fondati sugli
effettivi prezzi del titoli delle societd comparabili, finalizzati ed individuare la relazione che lega i
vajore defle imprese con specifiche vartabili aziendali {(ad csompio cconomiche, patrimoniali e
finunziarie quali: ricavi, uiili, flussi di cassa, patrimonio netto e/o indicatori empirici specifici del
particolare seftore a cul appartiens |'aziends oggetto di sthma), individuate come value driver
dell'frnpresa. '
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La stima del valore &, quindi, svolia senza il ricorso ad esplicite ipotesi dol valutatore in merite ai
Hlussi di risultato (reddituali o finanziari) prospettici dell'azienda in questicne,

Pil in generale, di norma, si fa riferimento alle seguenti alternaiive:
e metode del multipli di borsa di aziende comparabili;

« motodo delle transazioni comparabili;

¢ metodi empirici,

Metude dei multiphl di borsa

Il metodo dei muliipli di borsa stima il valore di un’impresa sulla base dei prezzi negoziaki nei mercati
organizzati per tifoli vappresentativi di quote di capitale di imprese comparabili a quella oggetto
dell’indagine estimativa. L’analisi consiste nelPapplicare alle atéivitd aziendali oggetto di valutazione
una serie di coefiicienti - o multipli - costruiti come rapporti fia il valore assegnato dal mercato alla
societd comtparabile (numeratore) ed una sua grandezza fondamentale {af denominatore) di nomna in
grado di rifiettere una specifica miswra di performance delle improse comparabili,

L’applicazione di tale metodo si articola nolle seguenti fasi:

* determinazione del campione di riferimento. Data la natura di tale metodo risulta particolarments
eritica 1'affinia, da un punto i vista operativo e finanziario, fra le sociefd incluse nel campione di
riferimento ¢ la societd oggetto di valutazione. La significativitd def risultati & infatdl strettamente.
dipendente dalla sonfrontabilitd del camipione;

v identificazione dei multipli ritenuti maggiormente significativi nella Fattispocie;

* applicazione dei multipli selezionati ai valeri roddituali e patrimoniali della societd oggetto di
valutezione, in modo da pervenire ad un intervallo di valori della societd stessa.

Metodo delle transazioni comparabili

H mctodo delle transazioni comparabili fa ricorso, invece, ai prezzi detetminati sulla bage dei valori di
recenti operazioni di Merger & Acquisition. In questo caso si fa riferimento ai valori stmati in
occasione di operazioni di fusione e acquisizione, aventi per oggetto imprese del tutto simili a cuella
oggetto di analisi.

6.3 Scelia del metodo di valutazione

Tenuto conto dei principi sottostanti la stima del valore di vn ramo d’azienda pi sensi dell’ast. 2343-tdr
del Codice Civile s delle carafteristiche specifiche del Ramo Leasing, fra { metodi gencralmenty”
adottati pella prassi per In valutazione di aziends del settore finanziario si & titenuto opportuno
soeglicre il metodo finanziario Dividend Discount Mode! nell’aceerione Excess Capital (DDM).

La scelta del DDM & stata motivata dal fatfo che tale metodologia permetie ¢i apprexzzare il valore di
una societd sulla base del suo piano di sviluppo e delle sue caratteristiche intrinseche. Incltre, Iz scelta
di utilizzare il metodo DDM nell’acceviones del’Fxcess Capital & una prassi condivisn nel settore
finanziario, nel quale la misura dei flussi di cassa di pertinenza degli azionisti & influenzata dal lvelio
di patrimonialtszazione richiesto dalle Autorita di Vigilanza.

La scelta del DDM & siata inoltre guidata dalla considerazione che por le aziende finanziarie
valutazioni basate nteramente o parzialments su grandezze di tipo patrimoniale non sono in grado di
approzzarno adeguatamende 1 driver di valote, sempre pity connessi a condisioni di efficienza e
redditivitd,

Qooorre rilevare, peraltro, che le ipotesi alla base delle profezioni economico-finanziatie assumono
un’importanza rilevante nelle sviluppo del DDM; di conseguenza, le valutazioni svolte con fale
metodo sono condizionate dal verifivarsi dofle assunzioni e dal raggiungimento deghi obiottivi sui quali
si fondano le proiezioni economico-finanziarie, aleatori pet natuta. La prudenza richiesta dai principt
che guidano Ta stima del valore di un bene ai sensi dell’art, 2343-ter del Codice Civile pud essere
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espressa dal valutatore nello sviluppo del metodo finanziatio attraverso I"applicazione di paramstri
(costo del capitale, tasso di crescita di lungo termine, coaffictenti di vxgllanza) ¢ 1z scelta di assunzioni
(reddito sostenibile nel lungo termine) in grado di mitigare, almeno in parte, la rischiosits e aleatorieta
delle proiezioni economico-finauziatie,

Non & stato applicato il metodo dei multipli di borsa non essendo disponibils un campione
suffictentemente rappresentativo di socistd quotate attive nal settore del leasing comparabili 2l Rama.

7. STIMA DEY. VALORE DEL RAMO OGGETTQ DEL CONFERIMENTO
Il valore del Ramo Leasing ¢ steto stimato mediante ’applicazione del DDM,

Nei paragrafi successivi si descrivono i profili metodologici e applicativi adottati e 1 oriteri di
determinazione dei paramstri necessari all’applicazione detla metodologia prescelta.

7.1 Applicazione del Dividend Discount Model

1l Dividend Discount Model nell’accezione Excess Capital stima il valore di una societd (W) sulla
bage della ssguente formula;

. DIV,
=2 i)y

dove:

DIV, = fussi disbeibuibili agli azionisti nell’orizzonie termporale prescelto sulla base delle proiezioni
economico-patrimoniali elaborate mantonendo un livello soddisfacente di patrimonializzazions.

i =tasso di attualizzazione rappresentato dal costo del capitale di rischio (k).

VT = valore attuale del valore terminale (Tetminal Value - TV) calcolate quale valare di una rendita
perpetua stimata sulla base di un flusso normalizzato economicamente sostenibile o coetente con il
tasso di oroseita di lungo termine (g).

Di seguito seno illustrate le principali assunziont e parametri adotiati per lo svﬂuppo della formula di
valutarione,

&) Stima del dividendo disivibutbile (DIV,)

Pet la stima del flussi distribuibili agli azionisti si & fatto riferimento alle Projeziont 2014-2018 del
Ramo sopradescrilte o ad un ratio obiettivo di vigilanza pati al 7,0%.

b) Tasso di atiualizzazione (i)

1l tasso di aftualizzazione wilizeato corrisponde al costo del capitale di rischio, pari al tasso di
rondimento dei mezzi propri righiesto dagli investitori/ezionisti per investimenti con analoghe
carafteristiche di rischio. Tale tasso & stato stimato sulla base del Capital Assot Pricing Model
(CAPM), modello fra i pid diffusi nella stima del costo de] capitale, secondo la seguenie formula;

dove:

fy = tasso di rendimento di investimenti privi di rischio. Per rappresentare il rondimento degli
investimerti privi di rischio, & stato impiegato il rendimento medic dei titoli emessi dallo Sialp
italiano, In particolare, ¢ stato considerate un Ry dal 3,5%, pari al tendimento media dei Buoni del
Tesoro Poliennali decennali emegsi dallo Stato italiano su un arco di 6 mesi (Fonie Bloomberg).
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Ry, - By = premio per il rischio richiesto dal mercata, Tn partloclare, & atato considerato, in linea con la
pragsi valutativa, un premio per il rigehio di mercato pari al 5,0%.

Deta = fattore di correlazione 1ra il rendimento effettivo di un’azione e i! rondimento complessivo del
mereato di riferimento (misura della volatilitd di un titolo rispetto al mercato). Tn particolare & stuto
considerate un beta parl a 1,25, valore medio def beta di un cempione di banche quotate ialiane

operanti anche nel setfore del leasing.
Sulla base dei parametri sopra indicati & stato stimato un X, pari a cirea il 9,8%,

¢) Terminal Value (V)
1l Terminal Value & stato stimato sulla base della seguente formula:
VT = Dividendo normalizzaio / (k, - g)

dove:

g = tasso di ctescita di fungo poriodo. In particolare, & stato considerato un tasso di crescita di lungo
petiodo pari al 2%,

%, = tasso di attualizzazione rappresentato dal costo del capitale di rischio sopra determinato,

Al fine di approzzare la sonsibilith del valors del Reme ottenuto con il DIIM tispetto ai parametri
valutativi utilizzati, & stata effettuata un’analisi in relazione al tasso di attualizzazione (+/- 0,3%) e al
tasso di crescita di lungo termine (+/- 0,3%).

Sulla base di quanto precede attraverse Panalisi di sensibilita & stato individuato we intervallo di valort
del Ramo compreso tra Bnro 32,0 milioni (atrotondato) ed Euro 35,7 milioni (arrotondato) alla Data di
Riferimento,
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8 CONCLUSIONY

Sulla base del lavoro svalio e precedentements descritto & stato individuato un intervallo di valori del
Ramo Leasing oggetto di Conferimento alla Data di Riferimento, compreso tra Euro 32,0 miliont ed
Euro 35,7 milioni, Nell’ambito di tale intervallo I’Esperto ritiene che il valore di riferimento del Ramo
sia pari a Buro 33,9 milionl, Tale valore risulta superiore all’ammentare dell’ Aumento di Capitale,
pari a Buro 32.953.058,13, che verrd proposto alf’ Assemblea dei Soci di Albalessing,
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