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PARERE DELLA SOCIETA DI REVISIONE
Al SENSI DELL'ARTICOLO 2437-TER DEL CODICE CIVILE

Al Consiglio di Amministrazione di
Banca di Treviso S.p.A.

1, MOTIVO ED OGGETTO DELL'INCARICO

Nell'ambito del pilt ampio progetto volto alla razionalizzazione e semplificazione della struttura
organizzativa e dell'articolazicne societaria creatasl a sequito della fusiona per incorporazione di Banca
Popolare di Margstica S.c.p. A, (“"BPM") in Banca Popolare dell"Alto Adige S.c.p.A, ("BPAA" o
“Incorporante™), il Consiglio di Amministrazions dl Banca di Trevise S.p.A. ("BTV" ¢ "Incorporanda™ ha
approvato in data pdierna il progetto dl fusione per incorporazione (“Fusione”) di BTV In BPAA
("Progetto di Fusione™),

Alla data def 18 maggio 2015, Il capifala sociale di BTV & composto complessivamente da numero
50.901.147 azioni ordinarie prive di valore nominale, di cui numaro 46.476.983 azioni ordinarie, pari
complassivamente a circa il 91,3 1% del capitale soclale, sono detenute da BPAA. Si precisa che in data
15 maggio 2015 BPAA ha raggiunto un accordo con aleunl azionistl di minoranza dif BTV per I'acquisto
di numerc 3.300.352 azioni rappresentanti clrca il 6,48% del capitale sociale dell'incorporanda. In
particolare, su numerg 937.760 azioni oggetfo dell'accordo, pari a circa I'L,84% del capitale sociale,
risulta ad oggf costitulto un pegno la cui cancellazione produrra i propri effetti nel prossimi giornl. A
sequito dl tale accordo e con il completamento delio svincole, la complessiva partecipazione di BPAA In
BTV sara pari a circa il 93,15% del capitale sociale,

l.a prospettata operazione di Fusione, prevedendo l'incorporazione di una “societa per azioni” (BTV)in
una “societa cooperativa per azionl” (BPAA)Y, comporta implicitamente anche la trasformazicne
eterogenea dell'Incorporanda. Pertanto, al sensi dell’articolo 2437, comma 1, del Codice Civile, agli
azionisti di BTV assenti, astenul! ¢ dissenzienti nell’'assemblea convecata per la deliberazione di
Fusione, spetterd it diritte di recesso da esercitarsi entre 15 giorni dall'iscrizione della Deliberazione di
Fusione nel registro delle imprase {"Diritto di Recesso™).

Ai sensi cleli'articolo 2437-ter, il Consiglic ¢f Amministrazione di BTV ha determinato il corrispettivo,
per clascuna azione rapprasantativa del capitale sociale di BTY, nella misura di 1,00 Eure
("Corrispettivo™) da riconoscere agli azionisti di BTV che non hanno concorso alla deliberazione della
Fusione al fini dell'asercizio del Diritto df Recesso.

in tale ambito, Reconta Ernst & Young S.p.A., quala soggette incaricato, ai sensi e per gl effetti
dell’articolo 155 del Decreto Legislativo det 24 febbraio 1998, n. 58 (ora articolo 14 comma 1, lettera
a) del Decreto Legislativo del 27 gennaio 2010, n. 39), della revisione legale del hitancio di esercizio di
BTV, & chiamata a rilasciare i proprio If parere ai sensi dell'articelo 2437-ter del Codice Clvile in
relazione al Corrispettivo.
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2. SINTESI DELL'OPERAZIONE

Come precedentemente riportato, I'operazione di Fusione rientra nel piti amplo progetto volto alla
razionalizzazlone e semplificazione della struttura organizzativa e dellarticolazione societarla creatasi
con |a fusione per incorporazione di BPM in BPAA.

(n particolare, I'operazione di Fusione si inserisce nell'ambito del programma di attivitd préesentato da
BPAA alla Banca d'ltalia In occasiona del procedimento autorizzative relativo alla fusiene di BEM In
BPAA, con I'obiettiva di rendere pili agevoli le attivitd di governo e di coordinamento socletario, nonché
di conseguire economie di costo ed un miglioramento dell'efficienza operativa.

Gli effetti gluridici della Fusione decorreranno dall'ultima delle iscrizion dell'atto di Fusione, ovvero
dalla data successiva che sara eventuafmente indicata nell'atto medesimo.

Per gli effetti di cul agli articoli 2501-ter, 1° comma, numero 6, e 2504-bis , 3° comma, del Codice
Civiie, ie operazionl dell'Incorporanda BTV saranno imputate al bilancio dell'incorperante a far data dal
12 aprife 2015, Dalla medeslma data decoreranno anche gli effetti fiscali della Fusione,

Le azioni emesse a servizio della Fusione avranno godimento reqolare e attribulranno ai loro titolar!
dirittl pari a quelli spettanti al titolar! defla azionl ordinarie BPAA in circolazione al momento
dell'assegnazione,

II' Diritto di Recesso spetta agli azlonist! di BTV che non hanno concorso alla deliberazione delia Fusicne,
in virtl deli'articolo 2437, comma 1, del Codice Civile, in quanto, per effetto della Fusione e della natura
di socleta cooperativa dell'incorperants BPAA, | medesimi azionisti vedono mutare | propri diritti di voto
e di partecipazione, Lo statuto di BPAA prevede, Infatti, tra I'altro, il voto capitario, {a limitazione al
possesso di partecipazione azionarla sulla base di quanto previsto daila legge, nonché la subordinazione
dell'esercizio del diritto di voto all'iscriziene da almeno 90 glorni nel fibro del soci.

Al fini della determinazione del Corrispettivo, nell'ambito del Diritto di Recesso, il Consiglio di
Amministrazione di BTV sl & avvalso dell'assistenza della socleta di consulenza Deloitte Financlal
Advisory S.r.l. ("Consulente').

3. NATURA E LIMITI DELL' INCARICO

Il presente documento ha lo scopo di fornire al Consiglio di Amministrazione ¢i BTV i parere ai sensi
dell"articolo 2437-ter del Codice Civile in merito alla ragionevolezza e non arbitrarieta del matod| di
valutazione adottat! nell'ambite della determinazione del Corrispettivo ai fini del Diritte di Recasso,

La presente reiazione lllustra t metodi seguiti, unitamente alle eventuali difficoltd incontrate dal
Consiglio di Amministrazione, per (a determinaziona del Corrispettivo, nonché le nostre considerazioni
sull'adeguatezza, nelle circostanze, di tali metodi sotto il profilo della ragionevolezza e nen arbitrarieta,
nonchg sugli eventuali limiti dei metod: stessi e sulla foro corretta applicazione.

Pertanto, il presente parere non & finalizzato ad esprimere:

¢ Alcun giudizio sulla congruita del rapporte di cambio determinato dal Consiglio di Amministrazione
di BPAA e dal Consiglio di Amministrazione di 8TV ai fini della Fusione.

¢ Una valutazicne economica di BTV. Tale attivita & stata svolta esclusivamente dal Consiglio di
Amministrazione di BTV nel'ambite della determinazicne del Corrispettivo ai fini del Diritto di
Recesso.

La presente relazione non potrd essere utilizzata per finalita diverse da quelle che hanno motivato il
nostro incarico. BTV ha messo anticipatamente a nostra disposizione le bozze della documentaziona
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necessaria per io svolgimento def nostro incarico, ivi compresa la determinazione preliminare del
Corrispettivo.

La presente relazlone viene emessa all’esito dell'avvenuto riscontro della deliberazione finale del
Consiglic di Amministrazione di BTV, riunitisi in data odierpa, con la documentazione a not
precedentemente fornlta,

4, DOCUMENTAZIONE UTILIZZATA

Nello svolgimento del nestro lavoro abblamo ottenuto anticipatamente da BTV i documentie le
informazionl ritanutl utlli nella fattlspecie. A tal fine, abbiamo analizzato la documentazione messa a
nostra disposizione ed in particolare:

& Statuto sociale di BPAA,

¢ Bozza del documento denominato “Progetto df fuslone per Incorporazicne di Banca di Treviso
S.p.A.in Banca Popclare dell'Alto Adige S.c.p A",

¢  Bozza del documento del Consulente deneminato "Fusione df Banca di Treviso In Banca Popolzare
delrAlto Adige - valutazione al sensl dell'articole 2437-ter del Codice Civile al fini della stima del
valore di liguidazione delle azioni di Banca di Treviso S.p.A. in caso di esercizio del diritto di recesso
da parte deqli azlonist!” relativo alla valorizzazione di BTV al senst dell'articolo 2437-ter del Codice
Civile.

¢ Ladocumentazione di supporto e i calcoli predisposti dal Consiglio di Amministrazione con i
supportoe del Consulente ai fini della determinazione del Corrispeftivo.

0 Bozza del verbale del Consiglio di Amministrazione di BTV del 18 maggio 2015,

¢ Laseguente ulterlore documentazione relativa a BTV:
« Bllanci d'esercizio 2013 e 2014, da nol asscggettati a revisicne contablle;

» Bozza del Piano industriale 2015-2019 di BTV ("Piano’™), oggetto di approvazione da parte del
Consiglio di Amministrazicne nella riunione del 12 maggio 2015;

+ Dettagli in merito alle fransazioni aventi ad oggetto le azioni rappresentative del capitale soclale
di BTV,

« Statuto di BTV,
« Llbro Socidi BTV.

¢ Ulteriori dettagll, informazicni e spiegazion! fornitl, in forma scritta e verbale, da BTV, nonché altre
infermazioni pubblicamente disponiblli ritenute utiii ai fini del presente incarico.

Abbiamo inoltre ottenuto specifica ed espressa attestazione, mediante lettera rilasclata dal legali
rappresentanti di BTV In data 18 maggio 2015, che, per guanto a conoscenza del Consiglio di
Amministrazione, non sono intervenute variazioni rilevanti, né fatti e circostanze che rendancg
opportune modifiche significative al datl e alle informazioni prese in considerazione nelle svelgimento
delia nostra analisi /o che potrebherc avere impatti significativi sulle valutazioni predisposte dal
Consiglio di Amministrazione con il supporto del Censuiente nell’ambito della determinazione del
Corrispettivo ai fini del Dirltto di Recesso.
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5. METODOLOGIE DI VALUTAZIONE ADOTTATE DAGL] AMMINISTRATORI E RELATIVI
RISULTATI

5.1 Metodologie adottate

L'articolo 2437-ter del Codice Civile, lystra [ criter! che devono essere tenuti in considerazione al fine
dl determinare fl corrispettivo da riconoscere agli azionisti che intendano esercitare il diritto di recesso
relativamente alle azioni dagli stessi possedute. In particolare, tale disposto normativo richiede che si
tenga conto delia consistenza patrimoniale della societ e delle sue prospeltive reddituali, nonché
dell'eventuale valore di mercato deile azloni.

In aderenza al dettato normativo e tenuto conto delle specifiche caratteristiche delle azioni BTV, 1)
Corrispettivo & stato determinato dal Consiglio di Amministrazione di BTY, con’il supporto del
Consulente, avvalendosi dei seguent! criteri di valutazione:

& Metodo Dividend Discount Model (“DDM™.
& Metodo delle Transazioni Dirette ("Valore di Mercato”) aventi ad oggetto azioni BTV,

Al fini esclusivi di controllo, inoltre, & stata condotta un‘analisi sylle transazioni aventi ad oggetio
l'acquisizione di quote di minoranza di banche avvenute in ltalla dal 2010 alla data odlerna
(“Transazioni Comparabili™.

l.a data di riferimento delle valutazioni effettlate dal Consiglio di Amministrazione, con il supporto del
Consulente, & il 31 dicembre 2014,

Rividend Discount Model!

It metodo DDM determina il valore di un'azienda in funzione del flusse di dividendi che sl stima essa sfa
in grado di generare in chiave prospettica. Nella fattispecie, il metodo utilizzato & il DDM nelia variante
Excess Capital, comunemente adottata neila prassi vaiutativa per il settore finanziario, in base al quale
il valore economico & pari alia sommatoria dei seguenti elementi;

¢ Il valore attuale del flussi finanziar futuri potenzialmente distribuibili agll azionistl neil'arco di un
determinato orizzonte temporale di pianificazione esplicita, mantenendo un livello di
patrimenializzazione coerente con le Istruzioni dettate in materia dall’Autorit3 di Vigilanza.

¢ llvalore attuale di una rendita perpetua definlta sulla base ¢l un dividendo sosteniblle per gl
esercizi successivi al periodo di planificazione esplicita.

I metodo DDM pud essere descritto attraverso la seguente formulazione:

- D Y
w (1+ke)  (1+ke)"

dove:
W = valore del capitale economico,
ke = tasso di attualizzazione rappresentato dai costo del capitale proprio.
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D¢ = dividendo atteso potenzialmente distribulbile agff azionisti nel periodo t, compatibile con
il mantenimento dl un liveilo di patrimonlalizzazione coerente con le disposizioni d
vigilanza.

n = periodo esplicito delie prolezioni (espresse In numerc di anni).

TV = valore residuo o Terminal Value, assunto come valore defla rendita perpetua

rappresentata dal dividendo sostenibile potenzialmente distribuibile per gll esercizi
successivi al periodo di pianificazione asplicita,

a)Flussi per I periodo di planificazione esplicita

| fluss! df dividendo potenzialmente distribuibili sone statl daterminati facende riferimanto a:

0 Leproiezionl 2015-2019 contenute nel Piano.

¢ livelli di patrimonializzazione minimi obiettivo, coerenti con le indicazioni della normativa Basilea
[, parl a 8,5% in Lermini di Tier 1 ratic e 10,5% in termini di Core Tier 1 ratio.

b) Tasso di attualizzazlone

Il tasso di attualizzazione adottato corrlsponde al costo del capitale proprio ed & stato stimato sulla base
del Capital Asset Pricing Model (“CAPM™) secondo la seqguente formulazione:

ke =Rf+ B x ERF

dove:

Rf = tasso di rendimento di un investimento privo di rischio (risk free). E stato fatto
rifermento ad un risk free rate determinato sulla base del rendimento medio degli ultimi
12 mesl del Buoni del Tesore Pluriennali decennali paria 2,20%;

B = coefficiente di correlazione tra il rendimento effettlvo del titolo della societa oggetto di
analisi e il rendimento complessivo del mercate di riferimento, 11 B misura la volatiita dl
un titolo rispetto a un portafogilo rappresentativo del mercato ed & stato determinato
sulla base delie rilevazioni settimanall, effettuate in un orizzonte temporale di due anni,
di un campione di barnche italiane quotate di piccole e medie dimensioni. & stato fatto
riferimento al coefficiente medio rilevate paria 1,14;

ERP = rappresenta il premio per it rischio che un investitore qualificato richiede in caso di
investimento sul mercalo azlonario rispette al tassoe di rendimento privo di rischio
(equity risk premium), Tale premio ¢ stato assunto paria 5,0%,

Sulla base della formulazione e del parametri descrittl, il tasso di attualizzazione & risultato pertanto
guantificato nefla misura del 7,9%.

c) Determinazione del Terminal Value

Il Terminal Value & stato determinato applicando al flusso di dividendo sostenibile potenzialmente
distribuibile al termine de! pericdo di previsione analitica, coerentemente con gli obiettivi in merito al
livelio di patrimonializzazione di BTV, la formula della rendita perpetua crescente in base al fattore di
¢rescita di fungo termine, secondo ia seguente formulazione:
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TV = _{)»“Ji
ke-g
dove:
Dot = dividendo sostenibile potenzialmente distribuibile al termine del periodo esplicito di
planificazione, tenuto conto dei fivelli di patrimonializzazione minimi oiiettivo adottati;
g = tasso di crescita di lungo periodo, assunto pari 2,0%,

d) Analisi di sensitivita

Sono state, Inoltre, effettuate analisi di sensitivitd pari a +/-0,5% in relazione al tasse di attuallzzazione
e al tassi di crescita di lungo periodo.

Valore di Mercato

Il Valore di Mercato delle azioni rappresentative del capitale sociale di BTV & stato analizzato sulia base
delle transazioni avvenute ne} pill recente passato aventi ad oggetto le azionl defla incorporanda. *

In particolare, le azioni rappresentalive del capitale soclale di BTV song negoziate sul mercato Hi=Mtf,

organizzato e gestito dalla societa Hi-Mtf Sim S.p.A.. Al finl della stima dei Corrispettivo, sono state

analizzate le transazieni avvenute negli ultimi 12 mes!, nonché una transazione avvenuta in data 15 ;
maggio 2G15 avente ad oggetto I'acquisto da parte di BPAA di una partecipazione complessivamente
pari a circa il 6,5% del capitale sociale di BTV precedentementea detenuta ¢a una pluralita di azionisti di
minoranza. .

Tale transazione & funzionale alla volonta di BPPA di raggiungere una guota partecipativain BTV
superiore al 90%, al fine di poter provvedere alla Fusione secondo |a disposizioni previste dall'articolo
2505-bis del Codice Civile.

Data Numero Contrattl Azioni Quota scambiata Prezza Meadio (Euro)
mag-14 3 5.800 0,011% 0,90
giu-14 el 400 0,001% 0,76
fug-14 7 124.320 0,244% G,76
agorl4 2 2.520 0,005% 6,76 3
set-14 7 7.666 0,015% 0,79
ott-14 5 5.920 0,012% 0,82
nov-14 9 10.000 0,020% 0,83
dic-14 7 47.822 0.094% 0,83
gen-15 12 48.093 0,094% 0,83
feb-15 1 320 C,001% 0,83
mar-15 5 38.500 0,076% 0,83
mag-15 1 3,300,352 6,484% 1,00

In consideraziene di tale analisi, tenuto conto che la transazione finalizzata in data 15 maggio 2015
coinvolge parti tra loro indipendenti sulla base di una libera negoziazione ¢f mercato, nonché della
significativita della partecipazione Interessata, il Consiglio di Amministrazione di BTV ha ritenuto che il
prezzo concordato in tale transaziona possa essere ritenuto rappresentativo del Valore di Mercato delle
azioni di BTV,
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iont Comparabill

Il metode delle Transazioni Comparabili, come precedentemente riportato, & stato sviluppato ai soli fini
di controllo del risultati ottenuli attraverse Fapplicazione delle metodelogle DDM e Valore df Mercato.

In particolare, il metode delle Transazieni Comparablli rappresenta una metodologia di mercato
attraverso la quale il valore ecoriomico di un'azienda & stimato in funzione del valori impliclti, multipli,
riconosciut! sugli effettivi prezzi dei titoli rappresentativi del capitale sociale di un campione di societa
comparabhill,

Nel casc di specie, & stato selezlonato un campione di transazioni aventi ad oggetto guete di minoranza
di banche italiane avvenute a partire dal 2010 sine alia data odierna.

Coerentemente con la prassl valutativa nel settore bancario, & stato fatto riferimento al moltiplicatore
Prezzo/Patrimonio Netto Tangibile ("P/TBV™), applicate ai dati consuntivi al 31 dicembre 2014 di BTV,

5.2. Sintesl del risultati
I Consiglic di Amministrazione di BTV con il supporto del Consulente & pervenuto ai seguenti intervalli
di valore:

¢  DDM: Euro 0,72 - 0,94 per azione,
¢ Valore di Mercato: Euro 1,00 per azione,
¢ Transazioni comparabili: Euro 0,67 - 1,02 per azione.

5.3. Difficolta di valutazione incontrate dagil Amministratort

Il Consiglio di Amministrazicne di BTV non ha fatto riferimento ad alcuna specifica difficolta
relativamente al procasso di valutazions adottato ai fini della determinaziong del Corrispettivo,

[l Consulente nelia propria relazione ha richiamato T seqguent! Hmiti:

& L'adozione di metodi di valutazione basati sui dati previsienali, i quali, per lorc natura, risultano
aleatori ed incerti, in guanto sensibili al mutamento di variabill macroeconomiche e a fenomeni
esogeni all'azienda, nonché basati, nella fattispecie, su un insieme di assunzioni ipotetiche relative
ad eventi futuri e ad azioni degli organi amministrativi, che non necessariamente si verlficheranno.
Nelia fattispecie la situazione d'incertezza sui tempi e la forza della ripresa delle economie mondiali
sta generando impatti significativi sullo scenario macroceconomica. Considerato che le analist
sviluppate si sono fondate sull'utilizzo di dati prospettici & su parametri di mercato, non si pud
escludere che il perdurare di {ale situazione e |a sua evoluzione ad cggi non prevedibile, possano
avere un Impatto, anche significativo, sui risultati riportati.

o L'adozione di metod! di valutazione basati anche sull'utilizzo di quotazioni di borsa le quali sono
soggette a fluttuazioni, anche significative, a causa delle turboienze dei mercati.

5.4, Determinazione del Corrispettivo ai finl del Diritto di Recesso

If Consiglic di Amministrazione di BTV, alla luce del risuttati ottenut] attraverso |o sviluppo del processe
valutative illustrato, ha determinato || Corrispettivo nella misura 1,00 Euro per azione, pari al valore
della transazione in corso di perfezionamentfo su una quoefa pari a circa il 6,5% del capitale soclale di
BTV.
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6. LAVORO SVOLTO

I bllanci d'esercizio al 31 dicembre 2013 e 2014 di BTV sono staii da nol assoggettati a revisione
contablle.

Al fini dellespletamento del presente incarico abblamo inolire svolte le seguentl principali attivita:

¢ Esame dslla bozza del documento che llustra Il Progetio di Fusione per Incorporazione di BTV in
BPAA, ai sensi deqli articoli 2501 -ter e 2505-bis del Cadice Civile.

¢ Esame della bozza del verbale del Constglio di Amministrazione di BTV del 18 maggio 2015 che ha
deliberato 'approvazione del Progetto di Fusione,

¢ Esame della bozza del documento di valutazione redatte dal Consulente a supporto del Consiglio di
Amministrazione di BTV,

{  Esame critico del metodi di valutazione sviluppati e raccolta di elementi utili per riscontrare che tali
metodi fossere tecnicamente idonet, nelle specifiche circostanze, sotto un profilo di ragionevolezza
g non arbitrarietd, alls determinazicne del Corrispettivo. '

¢ Verifica della completezza e non contraddittorieta delle motivazioni illustrateci dalla Direzione di
BTV e dal Consulente In ardine alla scelta del suddetti metodi valutativi.

¢ Esame della documentazione di supporto e dei calcoli predisposti dal Consuiente e dal Consiglio di
Amministrazione di BTV al fine della determinazione del Corrlspettivo.

¢ Verlfica della ragionevolezza dei dati utilizzati mediante riscontro con le fonti ritenute pili
opportune, ivi compresa la documentazione utilizzata e precedentemente descritta nel paragrafo
4.

O Verifica della correttezza matematica del calcoll svifuppati neli’ambito del'applicazione delle
metodologie valutative,

¢ Sviluppo di analisi di sensitivita con I'obiettivo di verificare i valori determinati e {a loro variabilita al
variare delle principali assunzionl e parametri adottati dal Consiglio di Amministrazione di BTV
nello sviluppo del procedimento valutativo.

¢ Discussione con la Direzicne di BTV e con if Consulente clrca "attivita valutativa svolta, le
‘nroblematiche incontrate e le soluzioni adottate,

¢ Discussione con la Direzione di BTV, ferme restando le incertezze ed i limiti connessi ad ogni tipo di
elaborazione previsicnale, allo scopo di verificare la ragioneveolezza delle assunzioni su cui si
fondanc i dati patrimoniali ed economici prospettici adottati a fini valutativi,

¢ Colioguio con il Collegio Sindacale in ording alle rispeitive attivita svolte al sensi dall’articolo 2437~
ter del Codice Civile,

¢ Oitenimento di attestazione che, per quanto a conoscenza della Direzione di BTV, non siano
intervenute modifiche significative at dati ed alle informazioni presi in considerazione nello
svolgimento delle nostre analisi e che non siano intervenuti eventt che possano comportare
significative variazioni def parametri assunti ai fini della determinazione del Corrispettive,

7. COMMENTISULL'ADEGUATEZZA DEI METODI DI VALUTAZIONE ADOTTATI DAGLI
AMMINISTRATORI

Con riferimento al presente incarico, sottolineiamo che if procedimento valutativo segulto ha avuto
quale scopo la stima del Corrispettive ai fini dell’'esercizio del Diritto di Recesso, al sensi dell'articolo
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2437-ter del Codice Civile. Di conseguenza il valore per aziona riferito a BTV nell'ambito della presente
relazione non pud essere utilizzato per finalfitd diverse.

Cid premesso, si riportana di sequito le nostre principali considerazioni in ordine all'adeguatezza, nelle
circostanze, del procedimento valutativo adottato per la stima del Corrispettivo, sotte il profile della sua
ragionevelezza e non arbitrarietd;

¢

8,

Ai sensi defl'articolo 2437-ter del Codice Civile, il Corrispettivo determinate al finl dell'esercizio de
Dirltto di Recasso deve essere determinato “tenute conto della consistenza patrimoniate della
societd e delle sue prospettive raddituali, nonché dell'eventuale valore di mercato delle azioni".

Come descritto, gli Amministratorl, con I'ausllio del Consulente, hanno adottato quali metedologie
principall per la stima del Corrispettive Il metodo DDM ed 1l Valore di Mercato delle azioni, Tall
metodelogia, con particelare riferimento alla foro applicaziene in ambito bancario, tengono
compiutamente conto sia del profilo patrimoniale, sia delle prospettive reddituali della societd,
nonché deif valore di mercato delie azioni, Essi risultano pertanto coerenti con fe richiamate
disposizioni normative.

In particolare, alla luce dei risultati del processo valutativo sviluppato, il Corrispettive & stato
determinato sulla base del valore dells transazione conclusasl in data 15 maggio 2015, 1a quale ha
avute ad oggetto una quota parl a circa il 6,5% del capitzle sociale di BTV. Tale valore si colloca al
di sopra del valore massimo dell'intervallo individuato suila base dell'applicazione del metodo del
DEM, nonché del valore massimo osservato nel corso delle precedenti transazioni aventi ad
oggette il titolo BTY degli uitimi 12 mesi,

il metodo di controlle adottate, Il metodo delle Transazloni Comparabili, ha confrontate I'intervallo
di valorl derivante dall’applicazione delle metodclogie principall,

L.e valutazionl di BTV sonc state sviluppate In un ottica "stand alone”, ovvero prescindende dalle
future possibili sinergie derivanti dall'integrazione con BPAA,

1 parametri adottati nello sviluppc delle metodologie valutative sl collocano alt'interno degli
intervalll df valore mediamente osservabili sulia base del dati di mercato attualmente rilevabili.

Abblamo riscontrato |a sostanziale correttezza matematica del calcoli sottostanti o sviluppo delle
metodologle prescelte,

Abbiamo sviiuppato analisi di sensitivita al fine di verificare la variabilitd dei risultati ottenutl al
variare delle principali assunzioni e dei parametri adottati,

LIMITI E DIFFICOLTA INCONTRATI NELLO SVOLGIMENTO DEL NOSTRO INCARICO

In meritc alfe difficolts ed ai limitl Incontrati nello svolgimento del nostro incarico, si richiama
Pattenzione su quanio segue:

0

Utilizzo di dati previsionali. A fini della stima sono statl Impiegati dati previsionall che, per lorg
natura, presentanc profili di incertezza. | risuitati ottenuti, in quanto basati su dati di natura
previsionale, dipendono pertanto dall'effettivo verificarsi delle pates! e delle assunzioni utilizzate
per la redazione dei dati prospettici.

'attuale scenario macroeconomico e 'incertezza in merito ai tempi e alle modalita di ripress
economica. Considerato ¢che le anallsi valutative sviluppate si fondano sull'utilizzo di dat!
prospettici e su parametri di mercato (quali tassi di interesse, coefficienti di volatilita, premi per il
rischio, ecc.), non si pud escludere che 'evoluzione dello scenario e la sua evoluzione ad oggl non
prevedibile, possano avere un impattc, anche significative, sui valori economicl determinati,
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% Latransazione vede come acquirente l'Incerporante. il prezzo di tale transazione deriva peraltro da
un precesso negoziale con gli azionisti cedenti che avrebbero, in alternativa, potuto esercitare il
Diritto di Recesso. Tale prezzo si colloca su valori superiori a queili derivant! dallo sviluppe del
metodo analitico DDM,

0 Il Consigllo di Amministrazione dl BTV nen ha fatto riferimento ad alcun specifico limite e difficolta.
Il Consulente ha incontrato { limit! di valutazione indicati nel precedente paragrafo 5.3.

Le predette oggettive difficoltd sono state da nol attentamente considerate ai fini della predisposizione
della presente relazione.

9,  CONCLUSION]

Sulla base delfa documentazione esaminata e delle procedure sopra descritte, tenuto conto della natura
e della portata def nostro lavere come illustrate nelia presente relazione, e fermo restando guanto
evidenzlato al pracedente paragrafo 8, non siamo venuti a conoscanza di fatti o situazioni tali da farci
ritenere che il procedimento di valutazione adottato dal Consiglio di Amministrazione non sia,
limitatamente alla finalita per ia quale esso & stato sviluopato, adeguato in quanto nelle circostanze
raglonevole e non arbitrario e che lo stessc non sia stato correttamente applicato neil'ambito della
determinazione del Corrispeltivo delle azioni di Banca di Traviso S.p.A. ai sensl dell’articolo 2437-ter
del Codice Civile.

La presente relazione & indirizzata al Consiglic di Amministrazione di Banca di Treviso S.p.A. ed & stata
predisposta esclusivamente per le finalita di cul all’articole 2437-ter del Codice Civile. Tale relazione &
resa disponibile ai sensi di legge, per le finalltd e nel limiti di cui alla richiamata normativa e non potra
essere utllizzata per altrl scopi o da soggetti terzi, senza Il nostre preventivo consenso scritto.

Verona, 18 maggic 2015

Recpnta Erngt & Young S.p.A.
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