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DOCUMENTO INFORMATIVO REDATTO Al SENSI DELL'ARTICOLO 5 E IN CONFORMITA'
ALLO SCHEMA DI CUI ALL’ALLEGATO 4 DEL REGOLAMENTO OPERAZIONI CON PARTI

CORRELATE ADOTTATO DA CONSOE CON DELIBERAN. 17221 DEL 12.3.2010

ACQUISTO DI UNA PARTECIPAZIONE DI MAGGIORANZA DI
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Il presente Documento Informative & stato predisposto con riferimento all'acquisto di una
partecipazione dl maggloranza (di seguito il Progetto o 'Operazione) di Biella Leasing S.p.A.
[di seguito BL) e Consel 5.p.A (di seguito C5) da parte di Banca Sella S.p.A. {di sepuito BSEola
Societd) ed é stato redatto ai sensi dell’articolo 5 e in conformita alle schema di cui all'allegato
4 del Regolamentoe Operazioni con Parti Correlate adottato da Consob con delibera n, 17221
del 12.3.2010 (di seguito Regolamento Consob OPC) 4
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PREMESSA

Come meglio specificato nei successivi paragrafi, il Progetto in opgetto costituisce
un‘operazione con parti correlate in funzione del fatto che BSE, parte acquirente, & sogzetta al
controllo di Banca Sella Holding S-p.A., parte venditrice, (di seguito BSH].

L'operazione si configura come “operazione di maggiore rilevanza” in quanto supera le soglie
di rilevanza del patrimonio netto, quali identificate ai sensi dell’articolo 1, comma 1.1, lettera
b) dell'allegato 3 del Regolamento Consob OPC. Pertante BSE ha predispesto e messo a
disposizione il presente Documento Informativo, in  conformita  alle disposizioni
regolamentari in materia di trasparenza informativa,

In quanto “operazione di maggiore rilevanza” il Progetto € stato sottoposto, ed ha ottenuto il
preventive parere favorevole, al Comitato Parti Correlate (di seguito CPC). Copia del parere
favorevole del CPC & allegata sub A al presente Documento Informativo.

Copla del presente Decumento Informativo & a disposizione del pubblico presse la sede legale
di Banca Sella Sp./A. in Biella, Piazza Gaudenzio Sella 1 e sul site internet di Bana Sells;
www selloit,

AVVERTENZE

BSE ritiene che il Progetto, cosi come meglio descritto e specificato nei successivi paragrafi,
non presenti rischi connessi & potenziali conflitti di interesse diversi da quelli tipicamente
inerentl a operazioni con parti correlate, ne rischi diversi da quelli tipicamente inerenti al
aperazioni di analoga natura.

BSE ha attivatoe i presidi e le misure previste dal Regolamento Consob OFPC,
In particolare:

a} fin dalla valutazione iniziale delle prime ipotesi di avvio del Progetto Il CPC ha ricevuto un
flusso informativoe completo e tempestivo in merito ai termini e alle modalita di
esecuzione del Progetto. Tale informativa & stata fornita sia in occasione delle sedute del
Consiglio di Amministrazione (di seguito CdA) di BSE del 25/5/2017 e del 27/6/2017 sia
in occasione delle riunioni del CPC del 27/04/2017, 08/05/2017, 17/05/2017,
12/6/2017, 23,/6/2017 e 13/7/2017, in cul & stata esaminata la decumentazione inerente
il Frogetio;

bl In data 4/4/2017 la Societa ha informato [l mercato, tramite comunicazione su
piattaforma SDIR, dell'avvio dell'analisi di fattibilita dell’Operazione;

¢] il CPC ha conferito ad un advisor, individuato in PricewaterhouseCoopers Advisory 5.p.A.
{di seguito PWC o I'Esperto), l'incarico per la valutazione del 100% delle azioni di BL e C5.
La valutazione dell’Esperto & allegata sub B al presente Documento Informativeo;

d) il €PC, nella seduta del 13/7 /2017, ha espresso e motivato il proprio parere favorevole
circa Uinteresse di BSE a realizzare Il Progetto, nonché sulla convenienza e correttezza
sostanziale delle relative condizioni. In pari data la Societd ha informato il mercato del
parere favorevole espresso dal CPC e del valore massimo complessive dell'Operazione;

e] il CdA di BSE, nella seduta del 25/7 /2017, preso atte del parere favo revole espresso in merito
dal Comitato Parti Correlate, ha deliberato la realizzazione del Progetto e
conseguentemente di dare corso all'operazione. Nella stessa data la Societa ne ha dato
informazione al mercato, tramite comunicazione su piattaforma SDIR.
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INFORMAZIONI RELATIVE ALL'OPERAZIONE
2.1. Descrizione delle caratteristiche, modalita, termini e condizioni dell'Operazione

B5E e BSH hanno deciso di concludere un contratto di compravendita avente ad oggetto azioni
di BL & C5, come di seguito meglio definite, detenunte da BSH.

B5H detiene ad oggi n. 24.965.000 azioni BL e n. 44.444.449 azioni C5.

BSE acquistera n® 12.750.000 azioni BL e n® 2Z.6006.669 di C5, che le consentiranno di detenere
una partecipazione di controllo del 51% (di seguito le Partecipazioni) del capitale sociale di
entrambe le societa, per un corrispettive di € BES3I6.000,00 ([ottantoto milioni
cinquecentotrentasei mila euro), (di seguito il Corrispettivo), secondo quanto deliberato dal
Consiglio di Amministrazione di BSE in data 25/7 /2017.

2.2. Indicazione delle parti correlate con cui 'operazione ¢ stata posta in essere, della
natura della correlazione e, ove di cio sia data notizia all’'organo di amministrazione,
della natura e della portata degli interessi di tali parti nell'operazione.

Il soggetto che 51 configura come parte correlata & B5H, azionista di maggioranza di B5E, BL e
CS che detiene partecipazioni rispettivamente pari al:

« T7B,7% di BSE;
+ 99 9% di BL;
o 100% di C5.

Tale soggetto risulta essere parte correlata in guanto, ai sensi del Regolamente Consob OPC,
rientra nella definizione di soggetto che "controlla la societa” in quanto socio di maggioranza.

2.3. Indicazione delle motivazioni economiche e della convenienza per la societd
dell'operazione, L'attuale assetto organizzative del Gruppo vede BSE guale principale societa
operativa della Business Line "Banca Commerciale”; il settore operativo, rappresentato nella
Mappa di Direzione e Coordinamento del Gruppo, approvata dalla Capogruppo in data
23/11/2015 e nel Bilancio Consolidato del Gruppo, previsto dall'TFRS8, rageruppa le principali
societd del Gruppo che erogano credito; BSE, BL e C5.

La guida ed il coordinamento della Business Line Banca Commerciale sono affidate a Claudio
Musiari, Amministratore Delegato e Direttore Generale di BSE.

In guesto contesto & emersa Vopportunita di allineare anche la struttora societaria del Gruppo
alla ormai consolidata struttura organizzativa ¢ di responsabiliti della Business Line Banca
Commerciale.

In particolare & stato valutato Facquisto da parte di BSE di una partecipazione di controllo, pari
al 51%, di BL e C5, da BSH, in modo da poter favorire e rafforzare una gestione efficace ed
efficiente delle sinergie commerciali ed operative gia oggi esistenti tra BSE e le due societd,

anche in ottica di evoluzione ed innovazione, al fine di:

= assicurare un migliore servizio alla propria Clientela e a quella delle due societi
attraverso lo sviluppo e la proposizione integrata e sistematica dei rispettivi prodotti;
» sviluppare nuove sinergie commerciali;
« allineare l'interesse di BSE, BL ¢ C5 @ dei rispettivi manager;
« ottenere significativi benefici:
- patrimoniali per la maggior computabilitd nel patrimonio di Banca Sella e del Gruppo.
del patrimonie di tersi pari a Euro 22 ml sul CET1 Capital e a ulteriori benefici sul Total
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Capital pari 2 Euro 33 ml, secondo gquanto stimato dalle strutture & verificato
dall’Advisor;

economici risultanti [a) dai risparmi, a parita di tassi di interesse previsti a Piano, in
terminl di minori interessi passivi in relazione ai prestiti subordinati da emettere
nell’orizzonte di Piano, ridotti in conseguenza dei benefici patrimoniali di cui al
punto precedente, stimati nel triennio Z017-2019 in Eure 89 ml per Banca Sella al
netto della componente minoritaria di costo che Banca Sella fara ricadere sulle altre
societa del Gruppo, e (b) dalle distribuzioni prospettiche degli utili delle Societa.

2.4. Modalita di determinazione del corrispettivo dell’'operazione e valutazioni circa la
sua congruita rispetto ai valori di mercato di operazioni similari,

Le condizioni economiche dell’'operazione sono state definite avvalendosi di PWC che ha
operato su Incarico conglunto del CPC e del CdA di BSE.

| parere dell’Esperto ha anche riguardato la valutazione:

= del corvispettivo dell’operaziong, valutato mediante applicazione del Dividend Discount Model
nella variante dell'Excess of Capital ("IXIM™), che st colloca tra le metodelogie basate sui Qussi di
ristilftate attesl. Tale metodo, ampiamente adottato nella prassi nazionale e internazionale nel
casn di banche e altre societa di matura finanziaria, stabilisce che il valore economice di
un'azienda & dato dal valore attuale dei dividendi teoricamente distribuibili determinati sulla
bage del rispetto dei vincoli patrimoniali minimi impost dall’Autorits di Vigilanzs, Al find di
confronte PWE ha effettuato wna wvalutazione wtilizzande anche le metodolegie di mercate,
attraversoe | Multipli di Borsa e i@ Multipli di Transazioni comparabili;

» degll eéffett] economici, patrimaniali e finanwiari penerati per BSE dall operazions;

» degli aspert giuridici e fiscali potenzialmente rilevanti per BSE.

PWC ha confermato la propria indipendenza sia relativamente all’acquisto/vendita di azioni,
obbligazioni o strumenti finanziari di qualsiasi tipo e genere di BSE, efo di BL e/o di £S5 efo di
BSH che relativamente a relazioni commerciali con BSH, BSE, BL e C5 che sono del tutto
marginall per PWC e che sono state regolate a condizioni di mercato normalmente praticate ¢
non hanno una rilevanza economica tale da comprometterne U'indipendenza Inoltre PWC ha
confermato la propria indipendenza ricpetto alle societd coinvolte nell'Operazione e ai
componenti dei loro organi di amministrazione ¢ controllo.

2.5. lHlustrazione degli effetti economici, patrimoniali e finanziari dell’'operazione.
Gli effetti economici & patrimoniali dell'Operaziane, consistono:

« nella riduzione delle disponibilitd liquide per un importo complessivo pari al Corrispettivo
all'esito del versamento dello stesso previa conclusione dell'acquisto delle Partecipaziani;

v pellincrementa atteso i valore nel empo delle partecipazioni acguisite in BL e €5, in funzione
delle lorn capacita di sviluppo e del raggiungimento degli obiettivi Inseritl nei rispettivi piani
triennali;

= nella remunerazione del capitale investito in BL e CS attraverso Uatteso flusso di dividendi a
partire dal 2018, per effetto dell'acquisto delle Partecipaziond.

2.6. Incidenza sui compensi dei componenti dell’'organo di amministrazione della
Societa e/o di societa da questa controllate in conseguenza dell'Operazione.

L'Operazione non comporta alcuna variazione dei compensi dei componenti dell'organo di
amministrazione della Societd, né di alcuna delle societd che, a seguito della reglizzazione
dell’'operazione, saranno dalla stessa controllate.
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2.7 Eventuali componenti degli organi di amministrazione e di controllo, direttori
generali e dirigenti della Societa coinvolti nell'Operazione

Nell'Operazione non sono coinvelti quali parti correlate, altri componenti degli organi di
amministrazione e di controllo, direttor] generali e dirigenti della Societa.

2.8. Indicazione degli organi o degli amministratori che hanno condotto o partecipato
alle trattative

Le trattative sono state condotte e 'operazione & stata istruita, previa delega del CdA di BSE,
dall’Amministratore Delegato, rag. Claudio Musiari e dal Condirettore Generale dott. Gian Luca
Bisognani, coadiuvati dal Responsabile Affari Generall e Segreteria Societaria Avv. Amedeo
Bove e dalle strutture interne di BSE. Alle trattative ha assistito il CPC.

Qualilicandosi il Progette come "operazione di maggiore rilevanza” il Progetto & stato altres]
valutato dal CPC che si & riupito i 14/4/2017, 27/0472017, 08/05/2017, 17/05/2017,
12/6/2017, 23/6/2017 e 13/7/2017, Al fine di supportare la formulazione della propria
valutazione del Progetto il CPC & stato supportato dall’advisor PWCL

Il Progetto & stato autorizzato dal CdA i BSE tenutosi il 25/7 /2017 con voto favorevole di
tutti 1 consiglieri, compresi | tre ¢consiglieri indipendenti Avv. Andrea Lanciant, Avy. Chiara
Della Penna e dott.ssa Maria Clara Covini, fatta eccezione dei consiglieri dottor Maurizio Sella
in quante Presidente BSH, , sig. Franco Sella in quanto azionista di Biella Leasing, rag. Viviana
Barbera in quanto Dirigente BSH, Amministratore di Biella Leasing e Amministratore di
Consel, rag. Attilio Viola in quanto Condirettore Generale di ESH e Vice Presidente di Consel,
rag. Claudio Musiari in quanto Amministratore di Consel. Si rende inoltre noto che anche
Sebastiano Sella e Pietro Sella, non presenti alla seduta consigliare del 25/07 /2017, sono
rispettivamente Vice Presidente di Banca Sella Holding e di Biella Leasing il prima, ¢
Amministratore Delegato e Direttore Generale di Banca Sella Holding, il secondo.

2.9 5e la rilevanza dell'Operazione deriva dal cumule di pit operazioni compiute nel
corso dell'esercizio con una stessa parte correlata, o con soggetti correlati sia a
quest'ultima sia alla Societd, le informazioni indicate nei precedenti punti devono
essere fornite con riferimento a tutte le predette operazioni.

Si precisa che la rilevanza dell’'Operazione oggetto del presente Documento Informative non
deriva dal cumulo di pit operazioni compiute nel corso dell’esercizio con stesse parti
correlate o con soggetti correlati, né a quest'ultima, né alla Societa.

Pagang =
Biwrss Sl | o A - Sl P Lasderioe Bl |- | FEE BELLS (- T r85 5900 = Toletas o] 2381 o 0 pppalc Sovule o Heene fome 700 5790 Celdes A0 100 - e 1 g
gy UL EAA o Bada e Vercidb -l FISC 2 F |II LIS BYVIFT. SELR IT 2h '..lr riig il Fraslio [pacrbamaina i Tich ]rlll:|d . IJ| o Neukwdks i Clanesg - Lt
all A dolla Hasdhe w e Serappd Haman» Sowseaa ol mises o Siavoms idraanEn i B Sela | dliag S poy s Sabo ke vk eeia r e bidusiera s e ‘||_“|Iq.\.l_|.\,:|“|

Sermall i i - PR Pasls Ferngda Conifaoend b el = ped sl .||



.

Al Comsiglio di Amministraziones ¢ al Comitato Parti Correlate di

Banca Selin S.p.A.
Pinzza Gavdenzie Sall, 1
1anon Biella

ASSISTENZA PROFESSIONALE NEL CONTESTO DELLA PROSPETTATA
CESSIONE DA PARTE DI EANCA SELLA HOLDING S5.P.A, DI UNA
PARTECIPAZIONE DI MAGGIORANZA IN CONSEL S.P.A. EBIELLA
LEASING 5.P.A. A BANCA SELLA 5.P.A.
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AVVISO

Importantl informazioni destinate a qualsivoglia soggetio che non sia stato autorizzabe
da PricewaterhonseCoopers Advisory S.prA.

Qualungue sopgetto che non sia espressaments indicato s | destinatari del presente decumento
{“Documenty”™) o éhe non abbis concordate per jscritto con PricewaterhouseCoopers Advisory 5.p.d, le
condizion e le modalitd di utilizen dello stesso ofo delle informaziont in esso contenute (di seguilo
definity come il “Soggetto Non Aotorizzato”) non & sulorizsato ad utilizzare in qualungue modo, in
tuttoefoin parte, i Doomnenta,

COualsivoelia Segeetto Mon Astorizeato, entrato eomundgue in possesso dal Doenmesln, laggendn le
informazioni in emo contenube, prende sin da ora atto @ TICONOSCE ESPUESSIMENTE U0 S

o lincarien svolte da PricewaterhouseCoopers Advisory 8.poA. ed in base al quale & stato
predisposto il Docomento & stalo eseguito in comformitd alle istrozioni fornite dal destinatasio
dello stessn, nel sun 2ol interesse o perché venga dallo stesso esclusivamente utilizzato;

s il Decumento & stato predisposto snlls haze delle indicaziond fornite dal suo destinatario e,
pertanto, pud non comprendere /o non essere stato eseguite secondo tutte le procedure
rtenute necessarie per gl scopd del Segpatto Non Autorizato;

a  Taccesso, la lettura, il possesso efo l'utilizzo in qualungue modo, in tutlo efo in parte, del
Documento da parte del Sopgetto Non Autorizato non determina 'instaurazone di
qualsivoglia rapporto di natuea contrattuale con PricewaterhouseCoopers Advisory S.p.A. ne
comporta il consenso di guest'ultima a che 1 Documento venga menzionato ¢ citato, in tulto o
in parte, in qualsiasi docaments 3 qualsivoplia naturs, pubblica o privata, o che il sua
conternto venga divalgato, attivitd vietate senza il preventivo consenso seritte di
PricewaterhouseConpers Advisery 8.p.A,

PricewatarhouseCoopers Advisory S.p.d., i suni soel, dipendenti e consulenti non assmmonn alcung
responsabilith nei confronti del Soggetta Non Autorizzate con riferimento al Documento efo alle
informazioni in esso contenyle & non savanna, pertanto, responsabili di gualungue perdita, daano o
spesa di qualsivoplia natura, derivante dall'utilizen del Documentn &fo delle informazioni in esso
contenute da parte del Soggettn Non Autorisate, o che & comungue, conseguenzs dellaccesso al

Dackirnanto.
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1. INTRODUZIONE

1.1. Motivo ed oggetto dell’incarico

Nell'amblio di un processe di riorganieazione intemo al Gruppoe Banca Sella, Banca Sella Molding
S.puv. (BSHT) st valutando Popportunith di procedere alla cessivoe di partecipaziond pavi al 509 del
capitahe sociale detenule nel capitale sociale di Consel S.p.A. ("Consel”) & di Biella Leasing 5.p.A,
{“Biella Leasing” & congiuntamente a Conssl, le *Societd™) a favore di Benen Selln S.p.A. ("BSE") (In
“Progpettate Operazione"), Consel, Biella Laasing ¢ BSE sono attunlmente controllste da BSH,
rispettivaments, al 100%, al 09,9% od al 78,7%.

Poat operazione BSH eserciterd un controllo indiretto tramite BSE, che deterrd direttamente
partecipazioni rappresentanti il §1% del capitale sociale di Consel @ Biella Leasing,

Meli'amhito defln Prospettats Operazione, con lettara di incurieo dalats 18 maggio 2o17, & stato
conferito incarico 4 PrisevwaterhonzeCoopers Advizary 5.p. A — Divisione [weals FE [T PwC) di fomine
asgistenza professionale n supporto dol Consiglio di Amministreinn: #del Comitato Parti Correlate di
BSE por, tra Falten, 12 attivitd valutative finalizzate alla determinazione del Fair Value delle
partecipazieni di meggioransa di Consel & Biella Leaging oggetto della prospettata operazione.,

11 * Fpdr Vinhie" & definito come il preseo che 8i perceplrebibe per la vendita di on‘attivith ovvero che s
pagherebbe per il rrasferimento df uma passivith in una regolare operizione ta operator] 4 mereato
lla data di valutazione

1.2, Documentazione utilizeata

Mello svolgiments del nostro lavom abbiamo ottenoto dal manegement di BSE (il *Menagement™) §
ducumenti g be informazivni vitenutl atili nella fattispecie. In particolare, il nostro asame ha
vomportaty, ta Valtro, lanalisi della seguente decumentazione:

Bilpnet i Consel e di Bielln Leasing relativi agll esencid o014, 2015 @ 2016;
Situazions economico-patrimonials di Comgel e di Bialla Lonsing al 30 mareo 2017;

s  Estratto "QAF 2017 — Gruppis Banes Selln® contenente 1a definizione soglie e buffer di Risk
Cepoavity e Rigk Toleranee del Gruppo Banea Solla;

& Budget 2017 ¢ Piann Triennabe sop-2o1g di Consel approvate dal Consiglio di
Amrminizrazione della stessa i1 7 febhraio 2017

s Foreeast o017 di Consel npprovato dal Comsighio di Amminizsteaziene della stess il o maggio
ST

o Stime economico-patrimoniali 2000-202 elaborate dal manapement di Congel & approvate
dal Conziglio di Amministeazione della stessa il 10 luglio 2o17;

o Rudger 2007 @ Pisno Triennale aodv-2019 di fiella Leasiog approvato dal Consiglio di
Armministrozione difla stessa il g fehbiaio 2oy

s Forecastoory & Biella Leasing approvato dal Consiglio di Amministazione della stessa il o




maggks 2017,

»  Stimeeconomico-patrimoniali 2020-2021 elaborate dal management di Biella Leasing &
approvate dal Consiglio di Amministrazione della stessa 28 giugno 2017

»  Ulteriori dettagli ed informaziont di natura contabile, gestionale ¢ statistica ritenti wtili ai fini
dello svalgimento del presente incarico.

Abbixmo, inoltne, ottenuto una conferma scritta con Lettera di attestazione nella quole BSE, 51 dichiars
contsapevole delle [potesi ¢ limiti del nostro incarieo, e conferma linesistenza di elementi ¢
informazioni diverse da quelle contenute nella documentaziones sopra lencata cha, qualora portatia
conoscenza di PwC, avrebbero potuto modificare sensibilmenite Te concdusioni raggiunte.

%  Data di riferimento delle analisi

La datu di riferimento delle analisi di valore & il & luglio 2017, data cul fanno diferiments | parametri
viuhutativi utilizzasi.

Mom sono stati portati o nostra conoscenza eventi successivi alla data del 51 marzo 2617, data di
riferimento dellultima shuozione econsmica o patrimoniale delle Societd disponibile, che abbiano un
impatts rilevante zulle concluzioni del nostro lavorns.

1.4. Ipotesie hmitasrions
La nostra analisi & stata sviluppata solls base delle ipotesi o limitazioni di segnito riportte:

»  Lozvolgiments dell'inearice non determing aleun eoimvalgimento di PwC nalla gastiona e
nedlattivitd di BSE né pelle decisioni axiendall in mevito alla fattibilith o convenionza della
Prospettats Operyzione s supporks delle quali Pinearico & swlto;

w  Persua natur, [ vilutazione non mppresents wna mera applicszione di eviterd a di farmuls
ma & il raultate di un processo somplesso di analisi e di stima in cui sono riflessi anche
elementi di sopgettivith. Non esistendo un anico valore, & prassi presentare Ie conclusioni delle
amalisi all'interno di uo intervallo di valori;

= Neleorso del lavoro sono state svolte aloune analisi di sensitiviti con riferimento i paremetr
vatlutativi alla base del modello di valutasione, Tali sensitivith non rappresentano
l'applicasione di metodologie valutative ma esclusivamente psereizi al fine di verificars
Iimpatto sui risultati al vaciase di aleund parametri;

« L analisi ded Failr Yalue di Consel e Biella Leasing sono state effettuste in ipotesi df continudta
aziendale ¢ “stand alone”, senen tener conto di eventuali possibili sinergie o/o diseconomie
degivanti dalla Prospettata Operazione;

= Consel e Biella Leasing sone state esaminate in condiziond “rormali” di fonzionamento
{astragndn da eventi straordinari e non ricorrenti di gestione), con riferimanto alla situasione
in atto od alle prospettive di sviluppo conoscivte alla data del presente doommento;



Le nostre analisi sono state svolte nell'ipotesi di mantenlmento della atmake direzione e
gestione del bosiness di Consed @ Biclla Leasing, La presente analisi dovrebbe essere civista in
eus0 i varlazioni,

L'amalisi & hasata su misrmazioni economiche e finanziare @ su docwrment| formitl dal
Managerment nel sorse del lavors; data la natura del nostro incarico la responsabiliti sulka
qualiti & correttesza dei dati e delle informazioni in e=si contenut] compeie al Management,
tali dati ed informaziont sono stati da nol analizeati solo per cagionevolezza compl essivig

Le analisisi basano sul presupposto che Consel & Biella Leasing implementing nelle
prospettate tempistiche le prejeioni fornitect (“Dati Prospettici”) coerentemente con le ipotes
snttostanti. 1 Dati Prospetticl, essendo basati sa ipotesi di event futud ed azioni degli
Amministraton delle Socletd, sono caratterizzat] da connaturati elementi di soggettivich ed
incertezzn e, in particolare, dal Aschio che eventi preventivat ed axiond dai guali essi traggono
crigine passana noen verificars ovvere possano verificaral in misurea & in tempi diversida quelli
prospettati, mentre potrebbero verificars eventi ed azioni non prevedibili ol tempe della lora
preparazione. Pertanto gli scostamenti tra valori consuntivi e valoei preventivati potrebbero
esaere significativi. Data lo natura dell'mearico e la finalith del nostro lavors, compete al
Managerment ln responsahilith della praparazione dei Datl Prospetticd e della formulazione
delle ipotesi poste alla hase della redazione degli stessi;

L'inanricn non praveds Lo svolgimentn di procedore di veviaione contabile eome definite dagh
statuiti principi di revisione generalmente aceettati, néd un esame dei controlli intemni o altre
procedurs di verificn, Di consagnenza, Pwi non esprime aleun parere né aleuna altra forma di
certificazxions eui bilanei di Consel & Bislla Leasing o su qualsiasi sltra informazione finenziaria
(incluge bo informazionl Ananzizrie prospettiche), o sul controlll operativi o interni;

L'inearico non comprende aggigtenza o fo comsalenza A natura legale diversi da quell
shrettamente inerenti la redazione della bowga contrattuale predisposta da PwC Tax & Legal
Sevvicey - TLS Assoviavione Professionale di Avvocati & Commercialisti ("PwC TLS"). Sono
altresi esclus 1 servizi legali di assistenza nella negoziazione della borza contrattuale cost come
ogni altra assisterza legale inerente |'operagione. Sono altresi esclugi servizl di consulenza
fiscale.

1.5.  Principali difficolti incontrate in sede di analisi del Fair Valoe

Lanalisl del Fair Value di Consel e di Biella Leasing e le conclusioni alle quali siamao giunti devono
essere interpretate alla luce delle segnenti difficolth incontrate nel corso delle nostre analisi:

Limaiti ingiti nei dati previgionali ¢ nelle ipotesi utilizzate: |a metodologia A
valutazione adattata, oltre w far rifsrimento & parameten di rodditivits stovicn, 88 baata sulls
projegioni aory-a0o1 di Consel o di Biella Leasing. | dati prospettics, per lovoe natura,
contengons elementi di incerterza r sonno sopgettl a variaziont, anche significalive, fn caso di
ciinhizments del sontesto di mercata & dello scenano macro-econamicn, Tale imitazione &
gtatm, tuttavia, mitigata mediante Io sviluppo da parte nostra di analisi di sensitvitd;

Complessita della metodologia e diserezionalité nelle scelto del paramebri di
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valutarione applicati: il metodo di valutazione adettats ha richiesto Fapplicazione di an
processo vilutativo articolato e complesso, che ha comportato, in particokare, la seelta di una
plurafieh di parametri nell'smbite i diversi scenar] valutativi e Madattamento degll gtessi alla
sitnazione speeifica, [ dsultati delle analisi sono, pertanto, sensibill alle ipotesi di lavora
formulpte, Lapproccio metodologico complessivo, unitemeonte allo sviluppo, da parte nostm,
di analisi di sensitivitd, per tenere cont del diverst seenard valutativi, ha consentito di gestire
adeguatamente tale peouliantd valutotiva.

1.6. Restrizioni all'uso della presente Relazrione

La presente Relazione gfo il suo contenuto non potrd essere utilizzata per finalitd diverse da quelle
indieate nol paragraio 1.1 "Motha ed oprelto dell'incarien®,

MNon pecettinme nleeng responsabilitd per ognii donne devivante dallutllizzs non sutorizate o
impropric dells prezente Ralazions,

@, LAVORO SVOLTO

81 riportn di sepuito un elenco delbe principali attivitd effelteate o Gni dello svolgimento dal nostre
I

o Analisi cen bilane stovict di Consel edi Biella Leaging:

+  Analisi delle proiezioni economico-patrimoniali i Consel ¢ Biella Lossing & di altre informasioni
rese disponihili del Management di BSE;

e [ndividuazione delle melodologie df valutazione ritenute pit opportune, sulla base della mighiore

nrassi di mercato;

Definizione dei parametri necessari per Vapplicazione delle metodologie valntative individuate:

Applicasbone delle metodologie di valutazione selezionate;

Sviluppo di analisi di sensitivith con riferimento alle metodologie di valutaziona prescelis:

Predisposzione del Bocumento.

- & ow W

3- LA STIMA DEL FAIR YVALUE DI CONSEL E BIELLA LEASING

3.1,  Individuazione della metodica di valutazione

Per quanto congerne |a scelta della metodica di valutazione, la dottrima aziendalistica e la prassi
prodfessionale enncordano nel ritenere che la selezione del eriterlo valutative rzult in funziope della
finalith defl'operezsone che ba Aehiesto le valutazione, della natara della societa, del settore di antivits
in eni essa opera @ delia quantith e qualith delle informazioni a dispasizione.
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Le metodiche di valutazione del valore del eapitale sconomico si possono deendurre concettualiments:
alle seguenti tipologhe:

o Metodalogie di mereato (market approach);
=  Metodalogie bagate sui flussi di risultato attesi (ineome approceh);
»  Metodolopie hasate sul costo di snstitedone {cost approach).

Tenuto coato delle carutteristiche distintive di Consel e di Biclla Leasing e della natura delle
infermazioni disponibili, | Feir Value delle Socicti sono statd determinat mediante lapplicazione del
Dividend Discownt Modal nella variante dell Exosas of Capital ("DDM"), che si colloen tea le
metodologic basate sui flussi di riseltato attesi. Tale metodo, amplamente adottate nella prassi
nozionale & fnternazionale nol caso di banche e altre societd di naturs finsnziaria, stabilisee el il
valore economics di un'azienda & dato dal valore attuale dei dividendi teorieamente disteibaibili
determinati sulla base deal vlepetto dei vineali patrimaniali minimil impoati dall’Aotorita di Vigilanes,

Aj fini di confronto, & stata effelfuats wna valutazione utilizzando anche le metodologie di mercato,
attraverse i Multipli di Borss e § Multipli di Trangazioni eomparabili.

.2, 11 Dividend Discount Model nella variante dell’Excess Capital
I DM assome che il valore del capitale econsmico di una societh sia pari alls somma di:

s valore attoale del fussi di cassa fomr generati nell'ovizzonte temporale prescelio ¢
distribnibili agli azicmisti senms incidere sul livello di pptrimonialesisiene necssacio a
manteners o sviluppo futuro atbeso; ¢

o valore attoale del “Valore Terminale”, ovvero il valore defla societh al termine del periodo di
previsione enalitia dei flussi.

La metodologin del I stima pertanto il valore del eapitale economico di una societd sulla base della
segnents formula;

W= iMVa+ ¥Vla
dowve:
= W rappresenta il valore della soeietd oggetto di valutazione;
= DMVa: rappresenta 1l valoce attuale dei flussi di cassa tori distribuibili aghi azionist in un
individusto ovizzonte temporale, mantenendo un livello spddisfacente di patrimonializzaxiene;
= VTa: rappresents il valore attuale del Valore Terminale delli socletd.

La metodalogia del DDM prevede le seguenti Gasi:

1 metodo del DM & stato sviluppate n partire dalle situazioni economiche & patrimoniali detual al 31




=
pwe

maree 2017 @ dalle proiegoni economiche-finanziarke relative al periodo 2017-2021 di Consel @ Bielln
Leasing fomiteel, In particolare;

+  Per Consel 5 & fatto riferimento al *Forecest 20177, al "Plano 2o17-2010" ¢ alle “Stime 2o0a0-
2001", approvati dal Consiglio di Amministrezione della stessa vispettivamente il o maggio
z2ou7, il 7 febbraio 2m7 e il 10 luglo 2017;

= Per quonto riguarde Biclla Leasing si¢ fatio riferimento al "Forecast aa17™, al “Plange 2017-
2019" e alle “Stme 2ozo-2o21", approwts dul Consiglio di Amministrazieons deils stessa
vigpeltivamente il 30 maggio 20a7, il g febbraio 2017 ¢ il 28 plupno 2o17,

figse 2. Determinazione del fosso di ativolizzazione

I tassn di attualizerdone dei fussi (costo del capitale peopeio™) corrlsponde al tasso di rendimento
det mezai prop richiesto dagli investitovifazionisti per investiment con analoghe caratteristich di
rigcliin {Ke) ed & atato caleolato sulla base del Capitel Azzer Pricing Model, secondola sognente
formoala:

Ke = Bf =i x (R — Rf)
el

= Rf rappresenta il “risk-free rate”, avvero il tagso di eendimento di investimenti privi i
rischio, stimato pari ol rendimento lordo dei BTP italiani & 10 anni;

= i rappresentu 1l fattore di correlazione tra il rendimento effettivo di un investimento n un
Libelo azionerico quotato ed il rendimento complessivo del mercato di ciferimento (misorando
lavolatilita dil tibelo rispetto al portefoptio di mercata);

e  Rm- Rf mppresentn il “morkef prenium”, ovvero il premio per un imvestimento con rischio
superiore ad un investimento risk=free.

Tramite 'applicazione della metodologia esposta, il tagso di attealizzazione otten to & rsultato pari &l
7.8% ra. per Crmsel e al 7.0% e, per Biella Leasing,

Gonsel Bizlia Leasing

= 2 270 L) 22T%
] 1,08 B 108
Rm-R{ 6,13% Am-Rf 5.13%
Ha 7 80% e __TEe
“Fonte: Info proaoers; Anais! Pacs Fonte: Info provders; Analisi PaC

Fase 2. Caleolo del Vaiore Teeniieale

11 Valoro Terminale & stuto caloslato siteverss Pepplicazione dellu fsrmula di Gordon, ipotBsands un
tasso i crescita di lnonpo paniodo ("g") part oll",4%, in linea con le attese di inflazione nel Tonga
periodo per 'Italia (Fonte: Fondo Monetario Internazionale) ed il Ke sopra mengionato, In partieolare,
Futile sonziderato per i calcolo della perpetudty & stato determinato sulla base dell'utile netto
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dell'uttimo ano di profesiont oz}

Sulla hase dei parametri descritti precedentemente e in funzone delle analisi 41 sensitivith effettnate
sui parametri base del modello, ipotizzande varissdoni congiunte par a + /- 0,50% del tasso g e del Ke,
sono stati determingti i seguenti inkervalli di Fair Vialue:

s peril 100 per cento del capitale di Consel ten & 6,0 miliond @ € g6 5 milioni, con un valora
centrale pari a £ 84,8 milioni;

o peril 100 per cento del capitale di Biella Leasing rra € 81,8 milioni e € 03,2 milioni, ton un
valore centrale pari ad € BS 5 milion,

G intervalli di Fair Velue ottenutl alteaverso lapplicazione della metodica di valutazione sopra
illistrata e delle analisi di sensitivitd effettuate sono stoti confortats il risultat] ottenuti atiraverso
Papplicazione del metodo dei Multipli i Borsa e del metodo dei MuRipli di Transazioni comparabili.

In particolare, entrombi § metodi & conteollo indieana valor non inferiod ol valore mediano ottemuto
eon i metods seleziomatb,

T T 0 ) 150 190

ooN o _-92.5
23

- —— e S SN e———— —_

I Walnd & Contiroila

Mgl o IFomen

Kl Trarmazoni
®MmA

1
I
|
BEM |
I
I
|
I
i
I
I

A —————— U S e R R
=

a1 b AN cal lee 1%

rsd o1, [ I -

EBA

P — R L

gt i Conaain
Rabuliopd di Bores
51

Bl Trarazion
=2

S —— ——————————— = R e Rt

10




-
pwc

4. CONCLUSIONI

Tenuto conto delle Gnalitd dellinearico riportate al paragrafo 1.1, delle ipotesi e limitazioni di cui al
paragrafiv 1.4, delle difficolta di valutamiome di coi al paragrafo 1.5 &l in considerazione dei riswltat
rageiunti con Papplicazione de metodi sopra illustrati, riteniamo che:

o il Fair Value sttribuibile a Consel possa atbestarsi in un intervalle compreso tra € 76,0 milioni
e £ 96,5 milioni, con un valore centrale pari & € 84,8 milioni. [ corrispondente valore della
parteciparione del 51% & compreso tra € 38,8 milioni e € 49,2 milioni con un walore centrale
pari a € 43,2 milioni;

= il Fair Value attribuibile n Biella Leasing possa attestarai in un intervallo compreso tra € B,
milioni ¢ € 98,2 milioni, con un valore centrale pari nd € 83,8 milioni. 1 comrispondenta valore
della partesipazione del 51% & compresn tra £ 42,7 milionl ¢ € 50,4 milioni con un valome
centrale pari 2 €453 milioni.

BMilana, 15 lnplio 2017

PricewamerhouzeCoopers Advisory Spa

o e, R YA

Fanunuehe Grisss Gian Laza Di Marting
(Partner) (Associate Partoer)




Biclla, 13 luglio 2017

Banca Sella S.p.AL

Parere del Comitato Parti Correlate ai sensi del Regolamento CONSOE o, 17221 del
12032010 in merite alla prospettata operarione di acquisizione del 51% dells societh Riella
Leasing S.p.A. ¢ del 51% della societa Consel S.p.A.

[ Comitato Parti Correlaie di Bonea Sella S.p A, composta doll” Avv. Andees Lancioni, dalla doftssa
Clara Covind ¢ dall’ Avy, Chizra Della Pensu,

RITENUTO

chie "advisor PricewnterhouseCoopers Advisory S.p.A. (da ora “PWC™ o “1" Advisar™), ingaggiato
dal Comiusto Pani Correlate, © scelio anche dalla socictd Banca Sella S.p.A. quale proprio esperto,
sin per I valutarione di Biella Leasing e di Consel (da ora “Societa™), sia per la verifica dei
consepuenti benefici patrimoniali ed economici, sin. infine, per lo consulenin legale in merito
all"operazione. ha la massima competenza per esecurione a regola d'ane ¢ secondo standard di
mencato delle ativita rchieste:

VERIFICATA
I indpendensn di PWE sulla base delle seguenti considerazioni:

i) 1 rapporti di PWC con Banca Sella Holding, parte comelaty dell operazione, appaione da un
punto di vista quantitativo e temparale & impono @ natsm non rilevante:

bl | rapporti di PWC con Banca Sella risaltano do un punto di vista attive generati esclasivamente
do precedenti ingaget di parte dello sesso Comitato Parl Correlate ¢ dal pumo di vista
passive esclusivamente da lince di credito sostanwialmente non wtilizene in quamo PWC
utilizea per il proprio fabbisogne (inansiario in misura largemente prevalente rmppof con
altri isrituti di ereditn;

¢l PWU ¢ Bancy Sella hanne confermato non esservi abri mapporti che posano minare
Fimdipendenza di PWC,

di WL hik comundue confermalo 1a propria indipendenm

I ESITO

sl insvatA tenut dal Comsitie Pati Comelste Indota 14 aprile 2007, 27 aprile 2017, 8 maggio 2017,
17 maggio 2017, 12 giugno 2007, 23 giugno 2017 & 13 Juglio 2017, ed in particolare aghi incontn - del
12 giugne 2017 ¢ del 23 glugno 2017 con PWC ed all"inceniro del 13 luglio 2017 in e il Comitato
Pari Correlate ha assistit ¢ partecipato alla definizione def contenuti deb contratto ¢ del corrispettive
secondo le nsultane dell advisory & PWC, dimdo un preliminare parere positivo all opersone (con
rsena di formalizare {| parere per isriteo in esito alla deezione della documentazione finale
dell apersion: woondo i contenut! eswminati ¢ concordat nellambito dells rimione del 13 luglio
2017 stessa),



ESAMINATA

in documenlncione consistente (i) nelle diverse carte di lavoro tmsmesse dall” Advisor in merilo alla
vilutarione delle Socicti nel corse del processe di valutarione, (i) melic succedsive borre del
contratto di acquisicione predisposte dall” Advisor ¢ oggetto di negoriazione con Banca Selia Holding.
(i1} melle risposte pervenme dall’ Advisor @ dalle strutture d1 Banca Sella in merito alle dehieste di
informazioni, di precisarione ¢ di spicgazioni frmulste dal Comitato Parti Cornelate. (iv) nella
documentazione predisposta dall” Advisor & da Banca Sella sui benefici economici ¢ patrimontali
dell’opernzione per Banca Selln e (v) nella documentazione attinemie e sinergie commerciali
derivanti dall’operazione elaborata da Banca Sella:

ACQUISITO

il parere finale emesso da PWC indata 13 luglio 2017 ¢ la versions finale del contratto di acquisizione
nel testo definito nel corso delle nunione del 13 fuglio 2017;

RILEVATO CHE

- risulta perseguito I interesse di Banca Sella, in quanto dall’ operazione:

(i) risuhano benelici patrimoniali per la maggior computabilita nel patrimonic di Banca Sella ¢ del
Ciruppo, del patrimonio di terzi. parl a Buro 22 ml, e ulierion benefici sl Total Capital pari 8 Buro
13 ml, secondo quants stiniato dalla Banca Sella ¢ verificoio dall” Advisor;

(i} risultano benefici economici nsultant (a) dai risparmi, o pariti di tassi di interesse previsti a
Pianoin terminl 4 minon inkeress passivi i relazione & prestiti subordinati da emctiere
nellorimeonte & Plano iridotti in conseguenza dei benefic: patnimoniali di cui al pumto (i) che
precede} stimati nel tricanio 2017-2019 in Euro 8.9 m! per Banca Sella al netio della componente
minoritaria i costo che Banca Sella fard ricadere sulle altre socicth del Gruppo, e (b1 dalle
diztribuzioni prespertiche degli wili delle Societ

{1ii} fsultano possthili ¢ feilitste daliinegrarione societara sinergie commerciali in terming di
unitacietd dell’offerta dei prodotti, di inteprasione della rete agensinle, & cluborazione di muovi
prodatti ¢ di nuove modalita di sviluppo favoereado la messa a fattor comune di strumenti operativi ¢
cotlatii con Iu clientela;

- la mancata identificarione di specifiche sinergie operative noo (o venir meno |"inencsse
el operazione vista I'esistenza dei benefici patrimoniali, economici ¢ commerciali sopm
identificati;

- ghi impatil negativi derivanti dalla sietlizrazione del comispettivo delle operazioni @i find della base
ACE (agevolazione fiscale sull'incremento del patrimonic netio) non appaiono fali (per gl imponti
coinvolti} da far venir meno |'interesse ¢ |n convenienen dell operurione:

i




= Fistaltd sussigients |4 convenienia @ enrrettersn sostansiale dell’operarions:

11} in guanto il preveo di vendity risulta coerente con la valmarone predisposta dall’ Advigor ulls
base dell"applicazione del DDM nella variante dell"Excess Capitl, matodologia largamente utilizzata
per la valutarione di banche ¢ intenmedian finanziar; male mewdo & risuliofto coerente, anche. sulls
base delle verifiche effemuate doll” Advisor. con gli impatrmen fest effetuar da Banca Sella Holding
sulle partecipazioni nefle Secieth, risuliando che. s¢ applicati come criterl di volutmzione per
Vimpeirmenr 1w, 1 eriten wtilemir do PWC per la propoa valstaaone, indicherebbero valor delle
Bovizd significativaments supenor o guelli determinati dall” Advigor con il medesimo metoda:

L3 ) in gueanto il preseso o vendita risulta inferione o pressi determinati con § metndi empirici (Mualtipli
di Borsa ¢ Multipli &i Transazioni ), utilizzati come metodi & controllo dall” Advisor; in proposito i
Comitmo Parti Corrclate ritiene molio nlevante questa circostanss in quanto | metodi empirici
risehiano pit vicini all’effetlivo andaments Jel mercalo e garantisconn un corrispettivo che sia
comelto ed effeitivamenie allincato o valon di mercato;

[t} in quanto le condizioni contratuali, redane con il supporto dell’ Advisor, dsultino nel loro
complesso tali da wtelare Banca Sella in modo adepuato ed allinesio a prassi di mercato, tenendo
contn che le Societd risultano comungue gestite sonto la direrione ¢ coordinamento di Banca Sella

Holding esercitata con le medssime procedure & modalita con cui ¢ esercitatn su Banca Sella, note al
Camitito Parti Comelate e al Consiglio di Banca Sella

Tuto ¢id prenvess,
il Comitaio Parti Comelate di Bomen Selln,

ESPRIME FARERE FAVOREYOLE AL COMPIMENTO DELL"OPERAZIONE:

consistente nell scquasizione del 31% di Consel 5.p.A e di Biclla Leasing 8.p.A. da parte di Banca
selle Holding 8.p A, secondo e condizioni sopra descritie,

ES

Any. Angdnea Laneinni

lh1lem‘

Hvv. Chissa Delia Penna
{ % s

'_1.‘. )
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