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Relazione illustrativa del Consiglio di Amministrazione di Banca di imola 5.p.A. sul progetto di
fusione per incorporazione di Cassa dei Risparmi di Milano e delia Lombardia S.p.A_ ai sensi
deli'art. 2501-quinquies c.c. e dell’art. 70, comma 2, del Regolamento emittenti adottato con
delibera Consob n. 11971/99 e successive modifiche

Signor Azionisti,

siete stati convocatl in Assemblea straordinaria per deliberare v menitn al progetto di fusione {di
seguilo, per brevita, "Progetto”) per incorporazione in Banca di Imola SpA. (d seguito, per brevita,
‘Banca di Imola” o I’ “Incorporante”) di Cassa de: Risparmi di Milano e della Lombardia S oA (di
seguito, per brevitd, la “Cassa di Milano™ o ' "Incorporata’).

Il Consigiio di Amministrazione di Banca di Imola, ai sens: dell'art 2501-gumquies c ¢ e dellart. 70,

comma 2, del Regolamento emittent, adottato con delibera Consob n 11971/99 ¢ successive
maodifiche. ha redatio la presente Relazione &l Progetto di fusionie.

1. lllustrazione, profili giuridici e motivi dell'operazione

L1 ILLUSTRAZIONE E PROFILI GIURIDICH DELL'OPERAZIONE

L'operazione sottoposta all'approvazione dei $0CI consiste nella fusione per incorperazione (d
seguito, per brevita I"Operazione’ o |a “Fusione”) i Cassa dei Risparmi di Mitano e della Lombardia
SpA inBancadiImola SpA. aisensi degll articol 2501 e seguenti del Codice Cwile

L'Operazione. avendo ad oggetio due istituti di credito di cul uno (Banca di Imola) emitiente stramenti
finanzian diffusi fra il pubblico & altresi saggetta alle disposizioni del Decreto Legislativo 1° settembre
1993 n. 385 (di seguite, per brevita, “TUB"). de! Decreto Legistativo 24 febbraio 1998 n 58 (d sequito,
per brevita, "TUF"), del Regolamento approvato con deliberazione Consob n 11971 del 14 maggio
1999 e successive modificazioni (di Seguito. per brevita  'Regolamento Emittenti’; ¢ de!
Regolamento approvato con deliberazione Consob n 17221 del 12 marzo 2010, cosi come
successivamente modificato. in materia di operazioni con part! correlate.

In particolare, la Fusione e soggetta all’ autorizzazione preventiva da parte di Banca d'ltalia ai sens
dell'art 57 TUB (di seguito, per brevita, | ‘Autorizzazione'). | 'iscrizione del Progetic presso |
competenti Registri deile Imprese, ai sensi dell'art. 2501-ter. Codice Civile avra fuogo, in base &
quanto previsto dall'art. 57, comma 2. TUB, conseguentemente al rilasoio dell Autorizzazione

Le situazioni patrimoniali di Fusione di cw all'art 2501-quater del Cedice Civile sono rappresentats
dalle situazion patnimoniali al 31 12 2011 predisposte. con Posservanza delle norme sul bilancio. da
Banca di Imola e Cassa di Milano e approvate dai rispettivi Consiglt di Amministrazione in data 30
gennaio 2012 e 9 febbraio 2012

La Fusione comportera la successione di Barca di Imola nes rapportl giuridic! atlvi e passivi ¢ Cassa
di Milano Al sensi dell'art 57, comma 4, TUS, | privilegi e le garanzie ¢t qualsiasi tipo, da chiungue
prestate o comunque esistenti, a favore di Cassa di Milano, conservano |a lorp validita e & lore grado
senza bisogno di alcuna formalita o annotazione. a favare della Incorporanie

Oltre alla modifica dell'art. 5 dello Statuto relativa al capitale sociale (i Banca di Imola conseguente
all'emissione di nuove aziom da assegnare in concambio al soci della Cassa di Milano per effeito della
Fusione, si modifica I'art. 1 al fine di consentire I'eventuale wtilizzo dei segnl distintive della Cassa o

Milano
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E intenzione delle societa partecipanti alla Fusione completare l'operazione net tempi tecnici niu rapidi
possibili. previo ottenimento della necessaria Autorizzazione Al riquarde s ricorda che. &l sensi
deli art. 57. comma 3, TUB, il termine per 'opposizione der creditor. previsto dalarticolo 2503 comma
1. del Codice Civile, & ridotto a quindici giorni

12 MOTIVI DELL'OPERAZIONE

Nellambito del progetto di riorganizzazione societaria, Cassa di Rigparmio di Raverina Sp A
capogruppo dell'omenimo gruppo bancario (di seguito. per brevita, “Carira’ o la “Capogruppo’) ha
riteniuto opportuno ridefinire le strategie di posizionamento e presidio territoniale del Gruppo Bancaro
Cassa di Risparmio di Ravenna Sp A (di seguito. per brevita. if “Gruppo Bancario") nelle Regioni del
Nord italia e. pertanto, la Fusione per incorporazione della Cassa di Milano nella Banca di Imola. sue
controllate, rappresenta un passaggio fondamentale per il raggiungimento di tali obbiettivi di mercato
anche tramite to snellimento della struttura del Gruppo Bancario e ad una sensibile riduzione de: cost

A tal fine si evidenzia che, all'aumento dimensionale di Banca Imola, che si realizzera in conseguenza
dell'incorporazione di Cassa di Milano, si riconneticno vanitagg legat alla presenza terntonale dells
medesima anche alla luce del suo insediamento nel cuore econonmico ¢ finanziario del Paese, nonché
ad un mighore utilizzo della capacita produttiva aziendale. fra cu: (1) la semplificazione nel governg
societario e la nduzione della complessita gestionale 2 livello di Gruppo Banecario, (1 1a riduzione de
costi di gestione, dei costl fissi di struttura ¢ deile spese amnunistrative, anche grazie alle creazione di
nuove sinergie operative, (in) ia valonzzazione dei marchi maggiormente riconoseiuti dal mercato con
la possibilita di mantenimento a Milano dell'originaric marchio delia Cassa di Miano e fiv)
l'ottimizzazione delle risorse impegnate nelia direzione gereraie e nells rete con acecentramento delle
eventuali funziom duplicate all'interno del Grunno

In particolare. con l'accentramento neile struffure organizzative di Banca di Imala delle funzion
attuaimente svolte dalla Cassa di Milano. s configurera uno sneilimento ed una velocizrazions der
processi di amministrazione e gestione, con un mighoramento del rapporto costisbeneficl ed un
recupero In termini di efficienza.

Draitra parte la Fusione generera vantaggl anche grazie al recupers di costi amministrativ) poiché
non saranno piu sostenuti tutti gh attuali oneri necessari al funzionamento i una strultura socistaria
indipendente Trattasi. prevalentermente, der costi Operativi delia societa. sostanzigimernite legati a
compensi dovull ai membr degli organi sociall € ammunisirativi nonche per i pagamento del servizi
rest dai fornitori della Cassa di Milano (e g societa di revisione e consulenti)

2, Soggetti che partecipano alla Fusione
2.1 SOCIETA INCORPORANTE- BANCA DI IMOLA

Banca di Imola ha direzione generale ¢ sede legale in Via Emilia, 196 - 40026 imola (BO} e risuita
senitta al Registro delle Imprese di Bologna al n 00283070371

Dispone di un Capitale Sociale par a Euro 27 808 80800 ed & rappresentato da 7 302.936 00
(settemilionitrecentoduemilanovecentotrentasei) azioni ordinarie nominall 3,00 (tre virgola zero zero)
Euro cadauna.

Trattas: di emittente strumenti finanzian diffusi fra 1l pubblico in misura ritevante

Banca di Imola opera attualmente con 43 sportell
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L oggetto sociale di Banca di Imola & il sequente La saceta ha per oggelto ia raccolta del nsparmio e
l'esercizio del credito nefle sue varie forme Essa puo compiere Witte le operazion: ed 1 servizi bancar:
& finanziar) consentiti dalle vigent: disposizion: nonche ogn altra attivita ed operazione strumentale o
comungue connessa al raggungimento dello scopo sociale puc altresi emettere obbligazom
convertibil i aziomt”

2.1 1 Assetio societario

Il capitale sociale di Banca di Imola, sulla base delle nsultanze del libro der soct & delie comunicazion
effettuate. risulta. alla data 23 1.2012, suddiviso come segue

~ Argentario S p.A ' ' L 8522

Cassa di Risparmio ¢i Ravenna S.p A

partecipazione L 2245

 Azionisti minoritari  con . quote  di
minoritare

2.1 2 Dal patrimoniali e economici

Nella tabella che segue sono riportati | pii significativi dat patrimoriah ed sconomict nonché | dati di
struttura 31.12 2011, confrontati con quelli al 31 12 2010 ed al 31 12 2000

Bonca di Imola

Luro migloio Al A LOIC G4/ L2201

Utde nefta (%] i les Al £A38
Raccoltg dirette e indivetta {7} 2.697.304 4848387 2007030
imy 1 yaclenti £* 4237374 1254783 1244122
Patnmanig nette contalue (") 112.232 118 243 109437
AWA 901388 920975 916.83
Batiimanin di bose AGEBEL 1i0.842 8571
Numerg sportelli 41 42 43
Hihi et 22% 223
(%2 Trottosi dt doti med relotivamente u!f esertiz:0 2011 M
“ 23 Teattas) i dot ¢ poe chiusurg relativamenie wileseicnio 20 11

2.1.3 Patto di Sindacato

Alla data della presente relazione non nsultano essere stati comunicati path parasociall ai sens
dellart. 122 TUF avent ad oggetto azion: Banca di lmoia
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22 SOCIETA INCORPORATA - CASSA DI MILANO

Cassa di Milano ha sede sociale e direzione generale in Via Guiini, 3 - 20123 Milano. risulta iscritta al
Registro delle Imprese di Milano ai n. 04506030966

Dispone di un Capitale Sociale sottoscritto pan a Eure 49 530 00000, di cui versato Euro
37 147 500,00, ed € rappresentato da 4 953 000 (quattromilioninovecentacinquantatremila) azion
ordinarie senza valore nominale. Piu in dettaglio. il Capitale Sociale & interamente sottoscritto ma non
Interamente liberato in quanto 2 476 500 azioni emesse a fronte di un aumento del capitale sociale. da
Euro 24.765 000 agli attuali Euro 49 530.000 deliberato dal'assemblea straordinaria in data 7 maggio
2007, sono state liberate solo per it 50 per cento. Gl Amminisiraton di Cassa di Milano possono
nchiedere che vengano versati i residui cingue decimy Alla luce dolia orospettata Fusicne per
incorporazione di Cassa di Milano in Banca di Imola gl Amministratort gell incorporata non
procederanno a richiedere il versamento dei residyy cingue degimi del capitale socale

La Cassa di Milano opera con complessivi due sportell

L oggetio sociale di Cassa di Milano e it seguente “La societa ha per oggetto la raccolta o nsparmin
tra 1l pubblico e fesercizio del credito nelle sue vane forme Essa puo, con |osservanza detle
normative vigenti e previo ! ottenimento delie autorizzazions eventualmente prescritte  svoigere tutte le
operazioni € | servizi bancarn e finanziar consentiti nonche ogni altra attvita operazione od atto che
siano strumentali © comunque connesst al raggiunaimenta delio SCOpo sociale. puo aftresi emettere
obbligaziont La societa € iscritta all'albo delle Banche di cur allart 13 del Testo Liico dedle leggr in
materia bancaria e Credihizia "

2 2 1 Assetlo societano

Il capitale sociale di Cassa di Milano, sulla base delie risultanze del libro dei soc o deile comunicazion
effettuate. nsultava, alla data 23.1 2012 suddiviso come segue.

z S— o TE B
Azionisti capitale '
sociale
_______ BRI e S 5 s AN BUEGaE ordinario .
Argentano S p A : 8572 -
Fondazione Banca del Monte di Lombardia - f 599
104 azionisti minoritari con quote di partecipazione ' 8.29

minoritane

2 2 2 Dat_patrimoniall e economici

Nella tabella che segue sono riportati | piu significativi dati patrimoniall ed economic nonché | dati di
struttura al 31 12.2011. confrontati con guelli al 31.12.2010 ed al 31 12 20009,

.
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Casso di Milano

Luro mighaig 111272000  31/12/2080 31/12/2814
Litife nefta {**) ' ©8 208 (325)
Raccoita diretta g indiretin [*) 24.24% dddudid dde.d82
lmpiegh vs dient (¥ 105,139 108680 107,688
atn getie coetabie (*7) 47455 24,073 43517
RwA 2558 78.84] 22.045
Latnmoenio di base LLRZE 42.92¢ L1488
Mumero sporell 1 2 2

; 2P, 26 25 24
(4 Trattas di dat med: relotivamente el eserrizin 2011

Alla data della presente relazione non risultano escere sial comunicall patti parasociali ar sens
deff'art. 122 TUF avenli ad aggetto azioni Cassa di Milano.

3. Situazione patrimoniale di Fusione

Come previsto dall'art. 2501-quater de! codice cvile. o stata predisposta la situazione patrirmoniale d)
Banca di Imola e di Cassa di Milano al 31 12 2011, comprensiva def conto economico. Tale situazione
© stata redatta con l'osservanza delle norme previste per 1l bilancio d'esercizio e quind: secondo
nuovi principi contabili internazionall IAS/IFRS

4, Valori attribuir' alle societa interessate all'operazione

L'integrazione sara realizzata mediante incorporazione in Banca < Imola ed emissione da parie
dellincorporante di nuove azioni ordinarie. a seguito dr un aumento di capiale da assegnare agi
azionisti delia Incorporata in cambio delle azioni annuilate.

Pertanto. | Consigh di Amministrazione delle societa debbono determinare il rappoerto di cambio, cio |
numero deile aziom di Banca di Imola da assegnare agh azionist di Cassa di Miano per clascuna
azione dell'incorporanda Cassa di Milanc da annutlare

Il Consigho di Amministrazione di Banca di Imola. e per esso it suo Presidente. ha confente a
PriceWaterhouseCoopers Advisory S.p.A (di sequito, per brevita | “Advisor” o “PwC"), collaborator
g TLS Associazione Professionale di Avvocali @ Commercialisti |incarico df assistere || Consighio
stesso nell attivita di valutazione e di determinazione del rapporto di cambio.

Gli Amministratori, condividendo le indicazioni dell'Advisor. le hanno assunte come rifenmenrto nelle

determmazion: di loro competenza.

Nelia tabella che segue si riassumono | rapport: di cambio nisultant; gallapphicazione
dei diversi metodh illustrati in apposito capitolo (cir. caproio 51



s

Rapporto

| di |
L 2 S : 4. cambio ;
Criterio di valutazione principale
Dwidend Discount Model. nella variante deil Excess of ] 020-C 25
Capital
Criteri di valutazione di supporto '
‘Melodo dei multiph defle transazioni comparabily . 016-026

Dall'analisi dei nisultati ottenuti si puo osservare quanto segue,

= Lintervallo dei rapporti di cambio desunti dal critere principale identifica un range ricompreso
tra 0,20 e 0.25 azion: Banca di Imola per ogn: azione interamente liberata di Cassa di Milano:

« Lintervalio dei rapporti di cambio desunti dal criterio di supporto dentifica un range
ncompreso tra 0.16 e 0.26 azioni Banca di Imola per ogni azione interamente liberata o
Cassa di Milano, che inciude l'intervallo delerminato attraverso g metodologia principale
confermandone la validita

Gl Ammunsstratori hanne ritenuto altresi di attriburre alle azion! di Cassa < Milano parziaimente
liberate un valore economico pan al 50 per cento del valore nconducibite alle azion ordinarie
interamente liberate in ragione del fatto che fimporto ancora da versare da parte del titolan di azion
non interamente liberate & pari al 50 per cento del valore nominaie delie azioni slesse.

Ne consegue un intervalio di rapporti di cambio a fronte delle azioni non interamente liberate di Cassa
di Mitano compreso tra 0,10 — 0,12 azioni di Banca di Imoia per ogni azione non interamente hberats
di Cassa di Milano.

Il Consigho di Amministrazione alla luce delle considerazioni sviluppate. condivise ¢ falie proprie |e
valutazion e le conclusiont dell’Advisor illustrate nei successiv. paragrall. tenuto conto del profilo
strategico dell operazione, determina 1 rapporti di cambio nella Fusione per incorporazione di Cassa di
Milano in Banca di Imola in:

»n 0.22 azion ordinarie di Banca di Imola per ogni azioneg ordinaria interameanie hiberata di Cassa ¢
Milano,

« n. 0,11 azioni ordinarie di Banca di imola per ogni azione ordinaria non interamente liberata di Cassa
di Miano

Tali rapporti. a giudizio degll Amministratori di Banca di Imola - in una logica di integrazione finalizzata
al raggungimento di obietlivi condivisi, a beneticio degli azionisti di entrambe le Societa - espnmono in
misura corretta i valori relativi deile stesse e tengono conto, nel modo pil appropriato. delle
particolarita di ciascuna in termini di struttura patrimoniale, redditivia attesa e orospetiive di cresciia.

5. Criteri seguiti per la determinazione del rapporto di cambio e metodi di valutazione
adotiati

51 CRITERI DI VALUTAZIONE

Occorre osservare preliminarmente che la Fusione tra Banca di Imola e Cassa di Milaro si realizza
mediante il concambio di azioni ordinarie di Banca imola ¢ Cassa di Miano.



5.2. TRATTI CARATTERISTICI DELLE VALUTAZION! PER FUSIONE

Le valutazion effettuate nell'ambito di operazion: straordinarie di fusione sollevano un complesso
problema estimative il cui obiettivo € la determinazione del rapporto ¢i cambio. ovvero del rapporto tra
| valore delle azioni delle societa che promuovono l'operazione.

In tale ottica, secondo un principio consoiidato nella prassi valutativa, viene privilegiato 1 principio di
omogeneita relativa del critert di valutazione applicati Cid in quanto ia finaita delie valutazion
nell’ambito di operazioni ¢ fusioni non € tanto la determinazione dei valon economici assoluti delte
societa interessate all'operazione. quanto ['otterimenio d valori tra loro confrontablll in sede
determinazione del rapporto di cambio. Per tale ragione, la stima del valore economico delle entita
convolte relle operazioni di fusione assumono soprattutio significato nel loro profilo relative

Un secondo principio sovente nichiamato nelle valutazioni effettuate nell ambito di operazioni di fusion
fa rifenmento al'adozione di un'ottica cosiddetta stand alone, fondata cioe sulle attuali conf igurazionl e
sulle prospettive future delle societa autonomamente considerate, senza tener conto cioe delle
potenziali sinergie derivanti dalla fusione suscettibill di creare valore aggunto per i due grupp! di
Azionisti

5.2.1 Data di rifernmento della stima, eventi successivi & documentazione considerata

Le situazioni economiche e patrimoniali di riferimento di Banca di Imola e di Cassa ¢ Milano sulle
guah & basata la presente relazione sono quelie al 21 dicembre 2011

53 CRITERI DI VALUTAZIONE ADOTTATI

5.3.1 Profil generali della stima

Per la shima dei valori di Banca di Imola e Cassa di Milano, preordinat alla determinazione de!
rapporte di cambio, I'Advisor ha ritenuto opportuno uliizzare criteri economico-analiticl. suppontati da
criteri di mercato. In particolare, | criteri impiegati per le valutazioni oggetto della presente relazione
sono il Dividend Discount Mode/, nella vanante dell’ Excess of Capital (di seguito, per brevita, “DDM.
quale metodo principale e | metodo dei multiph medi impliciti rivenientt da transazion comparabili
quale metodo di supporio. It DDM rappresenta un metodo ampiamente utilizzato dalla prass| nazionale
ed internazionale per la valutazione di banche, imprese assicurghive e societa finanziarie tenute al
nspetio di requisiti minimi di pattimoniaiizzazione

| melod adoftall dallAdvisor sono stali assunti dagll Amminisiratorl come rnfenmento per o
determinazion di loro competenza,

5 3 2 i griteno di valutazione principale

5 3.2 1 1l metodo del DDM
il melodo del DDM assume che il valore economico di una banca sia parn alla somma del:

Valore altuale dei flusst o cassa fulurt generall nelforizzonte temporale prescelto e
distnbuibil agh aziomisti senza intaccare || hvello di patrnmonializzazione necessario a

mantenere o sviluppe futuro alteso, €
Valore attuale del "Valore Terminale”, ovvero il valore attuale della banca al termine dgl

penodo di previsione analitica det Hlussi



La metodologia del DDM stima pertanto il valore de caprtale economico di una banca sulla base della
seguente formula
W = DiVa + VTa
dove:
- W rappresenta il valore della banca cggetto di valutasione,
- DIVa, rappresenta il vaiore attuale dei flussi o cassa futun distribuibil agl azionisti i un
Individuato orizzonte temporale, mantenendo un livello sogdistacente di patnmonalizzazione
- VTa.  rappresenta il valore attuale del Valore Terminale della banca
In particolare il Valore Terminale & determinato sulla base della formuia ot Gordon-Shapiro

TV = DIVI+ 1/ (Kewg)
dove:

- DIVt+1. rappresenta il dividendo normalizzato, calcolato sulla base dei requistti di vigilanza,
- Ke & il costo del capitale proprio della banca:

- G. rappresenta il tasso di ¢rescita di lungo periodo,

5.3.2.2 Il metodo dei multipli delle transazion comparabili
[l metodo dei muitipli delle transazioni comparabili s fonda sui cosiddett ‘M&A multiples” ossia |
prezzi espressivi di valon negoziati nelfambito di transazion: avent] ad oggetto quote di capiale di
socleta comparabili,
Tall transazioni possono incorporare il nconoscimento di un premio legato:
- ai benefici oftenibil in termini di sinergie realizzabili dalioperazione:
- alleventuale acquisizione del controllo, di un'influenza dominante o di quote rilevanti;

- alla valenza strategica dell'operazione per le parti comvolte

54 UAPPLICAZIONE DEI CRITERI DI VALUTAZIONE
Nel presente paragrafo si descrivono 1 profili metodologic ed applicativi der criter: valutativi adottal,

La descrizione e fornita congiuntamente per ie due societa interessate alfoperazione di Fusione
Banca di Imola e Cassa di Milano, in ragione dell'omogeneita delle soluzion: appheative adotiate.

5.4 1 L'applicazione del metodo principale del DOM

L applicazione del DDM & stata articolata nelle seguent tre fasr

Fase 1 ldentificanone dei flussi economie: futur e deff arco temporale di riferimento

Al fini della determinazione dei flussi economici per i periodo gsplicito si & fatto rifermento alle
proiezioni 2012-2014 relative a Banca di imola & Cassa di Milanc.

Al fin della stima del massimi flussi ¢i cassa distnbubil, @ stato defimto 1 fivello minimo di

patnmonializzazione necessario a garantire l'operativiia delle due banche oggetio di valutazione,
guantificato. anche tenuto conto della revisione della normativa regolamentare aftualmente i essere
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{la revisione dell'accordo di Basilea 2 sul capitale regolamentare delie banche. o “Basilea 3" in un
coefficiente minimo (il “Common Equity minima”) pari al 7
Fase 2 Delerminazione del tasso o attualizzazione

Il tasso di attuanzzazione dei flussi (*Costo de! Capitale™ cornisponde al tasso di rendimento dei mezzi
propri richiesto dagh investitori/azionisti per investiment con analoghe carattenstiche di nischio (Ke)
ed ¢ stato calcolato sulla base del Capital Asse! Pricing Model, secondo ia seguente formula

Ke = Rf + Bx{Rm - 1Y
dove.

» Rf. rappresenta il “nsk-free rate”. ovvero Il tasso di rendimento di investiment: privi di nschio
(rel caso in oggetto si & fatlo nfermento alla media de rendiment neth der BTP italiam
decennali dal 30 giugno 2011 al 31 dicembre 2011, pari al 5.8%),

« Rm - Rf rappresenta il “market premium”, ovvero il premio per il nschio dell'investimento in
azioni rnispetto ad un investimento “risk-free” (ai fini della presente analisi il premio al rischio
applicato & pan al 5%).

« B3, rappresenta Il fattore di correlazione tra il rendimento effsttivo di un'azione (in particolare
delle azioni rappresentative il capitale sociale della societa oggetic d valutazione ¢ d sociela
simitart) ed il rendimento complessive del mercato di riferimento {misurando la volatilita del
titolo rispetto al portafoglio di mercato) 11 3 applicato & stato pari a 0,74 ed é stato determinato
sulla base dei dati storici rivenienti da un campione di banche quotate ritenute comparabsii 1
periodo di osservazione per la determinazione del fattore B & di 5 anni dalla data del 31
dicembre 2011, data di riferimento dell'esercizio valutativo, e la frequenza della nlevazione ¢
mensile

Dall'applicazione della metodologia esposta si ottiene un tasso di attualizzazione stimato par| all’8 go.
E’ stata effettuata un‘analisi di sensitivity considerando una varazione di + /- 50 basis points del tasso
di attualizzazione

Fase 3 Calcoio del Vatore Terminale

Il Valore Terminale & stato determinato sulla base della formula di Gordon-Shapiro consideranco un
tasso di crescita di lungo periodo nell'intervallo 1 592 5%,

Lintervallo dei rapporti di cambio desunti dal criterio principale e dalle analisi di sensitivita, attinent
possibili variaziont di +/- 50 basis points del tasso di attualizzazione e del tasse di crescita di lurgo
periodo, & compreso tra un minimo di 0,20 e un massimeo di §,25.

54 1.1 L'applicazione del metodo delle transazioni comparabil)

A supporic dellintervalio dei rapporti di cambio indwviduati atiraverso |'applicazione deila metodologia
analitica. gh Amministratori, anche con il supporto delle analisi effettuate da PwC. hanno provveduto
ad applicare il metodo empirico dei multipli delle transazioni comparabili.

In particolare, e stato individuato un campione di transazioni rtenute comparabili aventi ad oggetic
aziende bancarie, avvenute nel periodo 2008-2010. Relativamente alle transazioni avvenuie nel 2008
sono state escluse quelle concluse prima del fallimento della banca L.ehman Brothers

I multiph impliciti rivenienti dal campione di transazion selezionate e utilizzab ar fin dell analis sono |
multiplo (Prezzo - Patrimonio netto contabile tangibilei/Raccolta Totale (“Goodwil/RT") ed 1l multiplo
Prezzo/Margine di intermediazione {(“P/MIT")

L'applicazione dei multiph P/MIT e Goodwil/RT conducono a determinare un rapporto di cambio.
nspetiivamente, di 0,16 e di 0,26 azion d Banca i Imola per ogni azione Cassa di Milano Tale
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intervallo comprende || range di rapporti di cambie dervant dall'applicazione della metodologia
principale del DDM confermandone. pertanto. la validita,

5.5 LE SINTESI VALUTATIVE E | RAPPORTI DI CAMBIO

Sulla base dellapplicazione della metodologia analdica e della metodologia empririca di supporto
I'Advisor ha ottenuto un intervallo di rapportl di cambio compreso tra 0.20 e 0 25 azion Banca di imoia
per ogni azione Cassa di Milano,

La tabella sequente illustra in maggior dettaglio 1 nsu'tati ottenuti

' Dividend Discount Model - Dati in Euro migliaia Rapporto di Cambio
Minimo Massimo

Valore economico Cassa di Milano 18.607 19 736
Valore economico Banca di Imola 156.713 186.272
Numero azioni Cassa di Milano (equivalentiy 3714 750 3714 750
Numero azioni Banca di Imola 7.302 936 7 302 936

| Valore per azione Cassa di Milano (azioni interamente liberate) 501 8.31

| Euro
Valore per azione Banca di Imoela - Euro 21.46 25,51
intervatio del Rapporto di Cambio 4,20 0,25

! Intervallo del Rapporto di cambio — metodo di supporto 0,16 0,26

| Valore per azione Cassa di Milano (azioni non interamente 2.50 2.66
liberate - Euro

| Valore per azione Banca di Imola ~ Euro 21,46 2551

| Intervallo del Rapporto di Cambio {(azioni non interamente 0,10 0,12

| tiberate)

A



Per quanto concerne le azioni interamente liberate. Il imite inferiore dellintervallo de: rapporti di
cambio (0,20) e stato determinato rapporiando il valore economico o8 azione minimo di Cassa ol
Mianc (€ 5.01) al valore economico per azione massimo di Banca d Imola (€ 25.51) 1| limite
superiore dell'intervallo (0,25) dei rapporil & cambio e stato determinalo rapportando 1l valore
eConomiIco per azione massimo di Cassa di Milano (€ 5.31) al valore economico per azione minimao i
Banca di Imola (€ 21,46}

Alla luce di quanto sopra e sulla base delle considerazion evidenziate nefla presente relazione. ||
Consiglio di Amministrazione di Banca d Imola ritiene che un rapporto di cambio di 0.22 azion
ordinarie di Banca di Imola per ogni azione ordinana interamente liberata di Cassa di Milano,
nellambrto della Fusione per incorporazione o Cassa ¢ Miano in Banca di imola, sia congruo e
nispettoso deglh interessi economici dei soci

Per quanto concerne le azioni parzialmente hberate, i limite inferore dell'intervallo dei rapport: di
cambio (0 10) & stato determinato rapportando il valore economico per azione minimo di Cassa di
Milano (€ 2,50) al valore economico per azione massimo di Banca di Imola (€ 25,51). 1 hmite
superiore dellintervalio {0.12) dei rapporti di cambio & stato determinato rapporlando il valore
economico per azione massimo ¢ Cassa di Milano (€ 2.66) al valore economico per azione mimmo di
Banca di Imola (€ 21.46).

Alla luce di quanto sopra e sulla base delle considerazioni evidenziate nella presente relazione. i
Consiglio di Amministrazione di Banca di Imola ritiene che un rapporto di cambio di 0,11 azioni
ordinarie di Banca di Imola per ogni azione orginana parziaimente liberata di Cassa di Milane
helfambito della Fusione per incorporazione di Cassa di Milano in Banca d Imola, sia congruo e
rispetioso degll interess| economici dei soci

55 1 Le principah difficolta di valutazione

L'art 2501-quinquies del cod.civ. impone agli Amministrator delle societa interessate alla fusione i
segnalare le “eventuali difficolta di valutazione™ incontrate nel corso del processo valutativo finalizzato
alla stima del rapporto di cambio

Nel caso di specie, si sintetizzano di sequito le principall difficolta riscontrate nel processo di stima & |
limiti delle valutazioni effettuate:

- Uso i dali previsionali. Le metodoiogie di vaiutazione adottate & sono basate sufie prowezion 2012
2014 delle banche. | dati prospettici e le ipotesi. per loro natura, contengono elementi di incertezza ¢
sono soggett a vanazion), anche significative, in caso di cambiament: del contesto di mercato e dello
scenario macro-economico. Tale limitazione @ stata, tuttavia mitigata mediante lo sviluppo di anaiisi di
sensitivita rispetto alle vanazioni degli assunt! di base che ne condizionano il valore rappresentat! dat
costo del capitale propric e dal tasso di crescita di lungo perniodo;

- Presenza di 2476 500 aziom di Cassa di Mifeno non mteramente liberate Non sono previste
speciali disposizioni statutarie, o in virth di patli parasocial, attinentl fe azioni non interamenite
iberate di Cassa di Milano in termini di dinth di voto e pariecipazione agh util della banca Gl
Amministratori ritengono, tuttavia, che attribuire alle azioni non interamente tberate un valore
economico pari al 50 per cento delie azioni interamente liberate, rispettando, pertanto, fe
proporzioni dei versamenti effettuati e ancora teoricamente da effettuare. nsponda ad un principio
di equiia dei rapporti tra | Soci
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6. Modalita di assegnazione delle azioni di Banca di Imola e loro caratteristiche

Il perfezionamento dell'operazione di fusione comportera Fannullamento deile azioni ordinane o
Cassa di Milano.

In cambio agli azionisti della Incorporata verranno assegnate. sulla base del rapporte di cambio
mdicato in precedenza. massime n. 817 245 azioni di Banca di Imola. de! valore nominale di Euro 2,00
cliascuna

In caso ¢t rest, la Banca incorporante provvedera ad organizzare nellambito delle modaita o
assegnazione delle azioni della societa incorporante medesima. un mercato di scambio der rest
medesimi (senza aggravio di spese, bolll & commission)

Non sono previsti conguagli in denaro a favore degl azionisti delle societa
Non sono previsti particolari benefici a favore degli Amministratori e dei Sindac: delle societa

Le Azioni in Concambio avranno tutte godimentn regolare, al pan di quelle n circolazione alla data di
efficacia della Fusione

Gl effetti della Fusione, ai sensi dell'art. 2504 bis. comma 2, del codice civile, decorreranno dalla data
dell'ultimo giorno del mese in cui sara avvenuta ultima iscrizione nel Registro delle Imprese dell'atto
di fusione (di seguito, per brevita, ia “Data di Efficacia della Fusione’)

7 Aspetti contabili dell'operazione

Con nfenmento a quanto previsto dalfart. 2501 ler. comma 1. n. 6 del codice cwile, le operazion
effettuate dalla Incorporanda saranno imputate al tilancio della Incorporante a decorrere dal 1°
Gennaio 2012,

8. Aspetti tributari deli'operazione
81 TRATTAMENTO PER LE SOCIETA

Loperazione di fusione € fiscalmente “neutra’ agl effetti delimposizione diretta. Infatt. a sens
dellart 172 del Testo Unico delle Imposte su; Redditi. approvato con .P R n 917/86, Ia tusione nor
determina 1l realizzo di proventi o di perdite fiscaimente rilevanti da parte de soggett comvolt
(Incorporata, incorporante ed anche azwionisti). In particolare, in capo all'incorporata. it trasfenmento
del proprio patrimonio all'incorporante non da luogo al realizzo de plusvalon o minusvalor latent nelle
attivita e passivita né dellavviamento. Simmetncamente. | ben rcevul dall'incorporantie sono da
guesta assunti al medesimo valore fiscale che avevano in capo all'Ingorporata.

Nella determinazione del reddito dell'lncorporante ron s tiene conto dellavanzo o disavanzo i1sgriito in
bilancio per effeito del rapporto di cambio delie azioni ed i maggiori valor iscntti in bilancio per effetto
delleventuale mputazione del disavanzo ad element patrimoniali  deifincorporata, compresc
Favviamento. non sono imponibili nel confronti dellincorperante e non hanno riconoscimento fiscale

La tusione e esclusa dalllVA ed é soggetta alle imposte di registro e ipotecarie e catastai i misura
fissa



8.2 TRATTAMENTO PER GLI AZIONISTI

i cambio delie azioni dell'Incorporata con azion dell'incorporante non coshiusce per 1 soa della prima
realizzo di proventi o perdite, comportando una mera sostituzicne dei titol deli'lncorporata con quell
dell'Incorporante. In conereto, Il valore fiscaimenite riconosciuto della partecipazione nell'incorporata =
trasferisce sulle azioni deil'tncorporante ricevute in cambio. In conclusione. lincorporazione in Banca
gi Imela di Cassa di Milano non esplichera aicun effetto d natura fiscale sulle societa che
parteciperanno all'operazione, sui foro azionisti, sulla clientela e su altre parti terze

9. Effetti delia fusione su Banca di Imola

Le operazion della societa incorporata sono imputate. anche @ fini fiscali. al bilancio della societa
incorporante a decorrere dal 1" Gennaio 2012,

9.1 EFFETTI SULLA SITUAZIONE PATRIMONIALE £ ECONOMICA

L'attivo ed il passivo patrimoniale di Banca di Imola di circa 1607 min. di Euro s incrementeranno
degli assets di Cassa di Milano pari a circa 146 min. d Euro. Per quanto concerne gh impatt a conto
ECONOMICO. a regime, st possono stimare benefic pari a circa 1 min di Euro al netto delle imposte
portando l'utile di Banca di Imola da circa 7.5 min di Euro a 8,5 min. di Euro

9.2 EFFETTI SULLA COMPOSIZIONE DELL'AZIONARIATO

A seguito dell'operazione la societa Argentario Spa, detentrice del controlio della Banca per it 55,22%
vede la propria interessenza passare al 57.98% per effetto dellacquisizione di n. 676.067 azioni (di cul
418.036 In concambio di n. 1.900.165 azioni di Cassa Milano interamente liberate e n. 258.031 in
concambio di n. 2.345.733 azioni di Cassa Milano parzialimente liberate). La Capogruppo Cassa di
Risparmio di Ravenna Spa. gia detentrice del 22.33% di Banca di imola Spa, vede la propra
interessenza contrarsi al 20,08%. | restanti azionisti privat: deterranno complessivamente 11 21,947,

9.3 EFFETTI DELLA FUSIONE SUI PATTI PARASOCIALI

Non esistono, né fra | soci di Cassa di Milano né ira 1 soci di Banca di Imola. pattuizion © accordi per
l'esercizio dei diritt inerenti alle azioni. rilevanti a sens| dell'art. 122 del TUF.

10. Nuova governance societaria

Non & prevista aicuna modifica alla governance societaria,

b 2 Modifiche statutarie

111 AUMENTI! DI CARPITALE

Per effetio della Fusione, I'articolo 5 dello statuto dellincorporante, relativo al capitale sociale, recepira

le modifiche necessarie per tener conto def’'emissione delle azioni al servizio de! concambio. come
descritto ai precedente punto 8

In particolare, la misura massima dell'aumento del capiiale sociale di Banca di imola. sulla base de!
predetto rapporto di cambio, sard pari a massimi Euro 2,451,735,00 mediante emissione di massime
n 817.245 nuove azioni ordinarie di Banca di Imola del valore nominale di Euro 3.00 clascuna.

L
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1.2 ADOZIONE D! UN NUOVO STATUTD

L Assemblea straordinana di Banca di Imola, convocata per 'approvazione della presente fusione.
sara chiamata. inoltre, a deliberare la seguente moditica allart. 1 del testo dello Statuto Sociale: “La
socreta opera anche utifizzando tra gi altri anche da soi /0 i forma abbreviata. qual segni distintivi
fradizionall e o nilevanza locale, “Cassa dei Risparmi o Miano e delia Lombardia’ “La Cassa o
Mifanc  Canmilo™.

12, Valutazione del Consiglio di Amministrazione in ordine all'eventuale ricorrenza del
diritto di recesso

Agl azionisti assenti, dissenzienti o astenuti di Cassa di Milano e di Banca d Imola non spetta il diritto
di recesso ai sensi degh articoli 2437 /ett. o) e 2437 quinquies del Codice Cile..

irmola, 30 gennaio 2012 Milano, 9 febbraio 2012

BANCA DI IMOLA SPA CASSA DEI RISPARMI Di MILANO
£ DELLA LOMBARDIA SPA

It Presidente _ Il Presidente

Alperto Domenicali " Giovanal Baroni
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