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Egregi Signori,

Crédit Agricole Vita S.p.A. (CA Vita o la Societa o I’Emittente), gia PO Vita Compagnia di
Assicurazioni S.p.A., & una compagnia di assicurazione soggetta a direzione e coordinamento di Crédit
Agricole Assurances Italia Holding S.p.A. e partecipata da Cassa di Risparmio di Parma e Piacenza
S.p.A. (Cariparma o I’Offerente o la Banca), societa appartenenti al Gruppo Crédit Agricole S.A.
(Crédit Agricole).

Tra il 2004 e il 2006 CA Vita ha emesso le seguenti polizze index linked (Polizze) collegate a
strumenti finanziari emessi da Glitnir Banki HF (Glitnir), gia Islandsbanki HF:

o AzionePiu 07/12/2009;
o AzionePiu 15/07/2010;
o AzionePiu 30/12/2011;
o AzionePiu 31/03/2012;
o AzionePiu 31/12/2013.

La crisi che ha colpito i mercati finanziari nel corso del 2008, e in modo specifico 1’Islanda, ha indotto
il Governo islandese ad adottare, dal mese di ottobre 2008, alcune misure di emergenza volte a
fronteggiare le difficili condizioni di mercato in cui si sono trovate coinvolte le principali banche
locali, tra cui Glitnir, Landsbanki Islands HF e Kaupthing Banki HF.

In tale circostanza, in data 6 ottobre 2008 & stato approvato dal Parlamento islandese un atto (Atto) che
con effetto immediato ha concesso all’autorita islandese preposta alla vigilanza sui mercati finanziari
in Islanda, Icelandic Financial Supervisory Authority (FME), ampi poteri di intervento nel settore
finanziario.

In particolare con tale Atto, la FME é stata autorizzata ad assumere il controllo totale o parziale delle
banche islandesi. In data 8 ottobre 2008, in base all’Atto, la FME ha revocato il Consiglio di
Amministrazione di Glitnir e ha nominato un comitato straordinario per la gestione di Glitnir
(Comitato Glitnir).

In data 14 ottobre 2008, la FME ha deciso di trasferire le attivita domestiche di Glitnir ad una nuova
banca appositamente creata e interamente posseduta dallo Stato islandese (Nuova Glitnir).
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In data 14 novembre 2008, il Governo islandese ha approvato anche una modifica alla legislazione
islandese che ha introdotto la possibilita per le banche in situazioni di crisi finanziaria di ottenere una
moratoria sui pagamenti per una durata massima pari a 24 mesi.

Con specifico riferimento a Glitnir, in data 24 novembre 2008 e stata concessa dalla Corte Distrettuale
di Reykjavik la moratoria sui pagamenti dei debiti per permettere la riorganizzazione di Glitnir. La
moratoria- in base alla quale i creditori non possono avviare procedure individuali per far valere i loro
crediti — e stata concessa inizialmente fino al 13 febbraio 20009.

In data 19 febbraio 2009, la Corte Distrettuale di Reykjavik ha, con decreto, esteso la moratoria fino al
13 novembre 2009.

In data 26 maggio 2009, e stata formalmente avviata la procedura di insinuazione al passivo di Glitnir.
La scadenza per promuovere I’istanza di insinuazione al passivo ¢ stata fissata alla mezzanotte del 26
novembre 2009.

In data 13 novembre 2009 la Corte Distrettuale di Reykjavik si ¢ riunita per valutare 1’ulteriore
proroga della moratoria sui pagamenti dei debiti di Glitnir. Sulla base di quanto comunicatoci da CA
Vita I’estensione della moratoria dovrebbe essere concessa per un periodo di 9 mesi.

A seguito di tali eventi esiste la concreta possibilita che Glitnir non sia in grado di adempiere
pienamente a scadenza alle obbligazioni assunte dalla medesima nei confronti di CA Vita, quale
titolare degli strumenti finanziari strutturati e/o obbligazionari emessi da Glitnir medesima.

Alla luce di cio, Cariparma intende promuovere un’operazione di scambio tra le Polizze emesse da CA
Vita collocate alla clientela attraverso la propria rete distributiva e obbligazioni zero coupon emesse
dalla stessa Cariparma. Tale operazione, per quanto evidenziato da Cariparma, si inserisce in un piu
ampio processo di fidelizzazione della clientela della Banca e di ristabilimento di un clima di fiducia
della propria clientela; I’operazione inoltre rappresenta un'iniziativa della Banca volta a tutelare gli
interessi dei contraenti delle Polizze, collocate dalla Banca stessa e collegate a strumenti finanziari
emessi da Glitnir.

In tale operazione, da qualificarsi come offerta pubblica di scambio (OPS) di prodotti finanziari ai
sensi dell’articolo 1, comma 1, lettera v) del TUF, CA Vita assume la qualifica di emittente dei
prodotti finanziari oggetto dell’operazione di scambio e pertanto € tenuta ad adempiere agli obblighi
che il TUF e la relativa normativa di attuazione emanata dalla Consob pongono a carico dei soggetti
emittenti in caso di offerte pubbliche di acquisto o scambio.

Siamo stati informati da CA Vita che nell’ambito di tale operazione — ai sensi dell’articolo 103,
comma 3, del TUF e ai sensi del Regolamento Emittenti adottato dalla Consob con delibera n. 11971
del 14 maggio 1999, come successivamente modificato e integrato, articolo 39 comma 1 — il Consiglio
di Amministrazione di CA Vita (Consiglio di Amministrazione) sara tenuto a diffondere un
comunicato "contenente ogni dato utile per I'apprezzamento dell'offerta e la propria valutazione
motivata sulla medesima”. Nell’ambito di tale comunicato il Consiglio di Amministrazione sara
chiamato ad esprimersi, tra 1’altro, in merito alle condizioni economiche dell’OPS.

Deloitte Financial Advisory Services S.p.A. (Deloitte) ha ricevuto da CA Vita I’incarico di supportare
I’attivita decisionale del Consiglio di Amministrazione attraverso la predisposizione di una fairness
opinion sull’OPS precedentemente descritta (Fairness Opinion).

Destinatario della presente Fairness Opinion & il Consiglio di Amministrazione. La Fairness Opinion
potra essere utilizzata solo ai fini per i quali & stata predisposta in particolare essa potra essere
menzionata nell’ambito del comunicato che sara reso dal Consiglio di Amministrazione ai sensi
dell’articolo 103, comma 3, del TUF. CA Vita potra altresi rendere disponibile e/o pubblicare in modo
integrale la Fairness Opinion di Deloitte; ogni comunicazione dovra essere comungue
preventivamente segnalata a Deloitte al fine di consentirene la verifica della correttezza. Resta inteso
che Deloitte non rispondera di eventuali danni che i destinatari o altri soggetti potrebbero subire in
caso di uso improprio della Fairness Opinion.
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1. Descrizione dell’operazione

L'operazione oggetto della presente Fairness Opinion, come gia ricordato, consiste in un'offerta
pubblica di scambio volontaria che Cariparma promuovera su polizze index linked emesse da CA
Vita, collegate a strumenti finanziari emessi da Glitnir e collocate dalla stessa Cariparma alla
propria clientela.

Le Polizze costituiscono prodotti assicurativi di tipo vita, a premio unico di capitale differito
indicizzato con cedole, fatta eccezione per le polizze AzionePiu 07/12/2009 e AzionePiu
15/07/2010, che non prevedono la corresponsione di cedole e/o di capitale a scadenza e
I'eventuale bonus, destinati a soggetti che, alla data di sottoscrizione del contratto, non abbiano
superato il 90° anno di eta.

Cedola Cedola Cedola

Emittente Enmittente Comp. Rafing Rating Ratin
Polizza Decorenza Scadenza (0 Derivata ou.uigm S&Pg Mool:'s Fitchg ;:: ;;::; m
AzionPR 07/122009  07/062004 07/12/2009 Intesa Sanpaok>  Gitnir MR C NR - -
AzionePi 150072010 150072005 15/07/2010 Intesa Sanpaoks  Glitnir MR C NR § -
AzionePI30/122011  31/102005 30122011 Calyon Glitnir MR C MR 268% 343% 2,58%
AzionPR1 31/32012  31/032005 31/03/2012 Intesa Sanpaok  Gitnir MR C MR 350% 845% 3.99%
AzioncPii31/122013 31032006 31/12/2013 Glitnir * Glitnir * MR C MR 25%%

*trattasi i titol o strutturato

Fonte: Documento d e OPS &

Il sottostante delle Polizze ¢ costituito:

con riferimento alle polizze AzionePiu 07/12/2009, da un'obbligazione zero coupon emessa
da Glitnir, abbinata ad una componente derivata rappresentata da un'opzione emessa da
Banca Intesa S.p.A., gia Intesa Sanpaolo S.p.A,;

con riferimento alle polizze AzionePiu 15/07/2010, da un'obbligazione zero coupon emessa
da Glitnir, abbinata ad una componente derivata rappresentata da un'opzione asiatica emessa
da Banca Intesa S.p.A., gia Intesa Sanpaolo S.p.A.;

con riferimento alle polizze AzionePiu 30/12/2011, da un'obbligazione emessa da Glitnir,
abbinata ad una componente derivata rappresentata da un‘opzione digitale emessa da Calyon
S.A.;

con riferimento alle polizze AzionePiu 31/03/2012, da un'obbligazione zero coupon emessa
da Glitnir, abbinata ad una componente derivata rappresentata da un'opzione emessa da
Banca Intesa S.p.A. , gia Intesa Sanpaolo S.p.A;

con riferimento alle polizze AzionePiu 31/12/2013, da un titolo strutturato emesso da Glitnir.

Le tempistiche previste per 1’operazione e riportate nel Documento dell’OPS sono riassunte nella
tabella sottostante:
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1.1.

Data Evento

Inizio novembre 2009 Inizio periodo di adesione per polizza AzionePiu 07/12/2009

Novembre 2009 Inizio periodo di adesione per polizze AzionePiu 15/07/2010; AzionePiu 30/12/2011;
AzionePiu 30/03/2012; AzionePiu 31/12/2013;

03/12/2009 Fine periodo di adesione per polizza AzionePiu 07/12/2009

07/12/2009 Data di scambio per polizza AzionePiu 07/12/2009

Entro il 28 dicembre 2009  Possibilita per Cariparma di modificare i termini dell'OPS
Fine periodo di adesione per polizze AzionePiu 15/07/2010; AzionePiu 30/12/2011;

28/12/2009 AzionePiu 30/03/2012; AzionePiu 31/12/2013;
29/12/2009 Annuncio dei risultati definitivi dell'OPS delle Polizze
30/12/2009 Data di scambio per polizze AzionePiu 15/07/2010; AzionePiu 30/12/2011; AzionePiu

30/03/2012; AzionePiu 31/12/2013,;

Fonte: Documento d e OPS 6

Termini e condizioni dell’operazione

Aii soggetti che aderiranno all'OPS (Aderenti) saranno attribuite obbligazioni zero coupon (Nuove
Obbligazioni) emesse da Cariparma alla data di scambio come di seguito riportato:

o Obbligazione Cariparma Zero Coupon con data di emissione 07/12/2009 e data di scadenza
07/12/2011, 629" emissione - Codice ISIN 1T0004551211, offerta in scambio della polizza
AzionePiu 07/12/2009, nominale massimo in emissione 1.203.000 Euro, prezzo di emissione
su base 100 pari a 96,155;

e  Obbligazione Cariparma Zero Coupon con data di emissione 30/12/2009 e data di scadenza
15/07/2012, 630~ emissione - Codice ISIN 1T0004551195, offerta in scambio della polizza
AzionePiu 15/07/2010, nominale massimo in emissione 7.019.000 Euro, prezzo di emissione
su base 100 pari a 94,406;

e  Obbligazione Cariparma Zero Coupon con data di emissione 30/12/2009 e data di scadenza
30/12/2013, 631" emissione - Codice ISIN 1T0004551161, offerta in scambio della polizza
AzionePiu 30/12/2011, nominale massimo in emissione 43.035.000 Euro, prezzo di
emissione su base 100 pari a 88,949;

e  Obbligazione Cariparma Zero Coupon con data di emissione 30/12/2009 e data di scadenza
31/03/2014, 632~ emissione - Codice ISIN 1T0004551153, offerta in scambio della polizza
AzionePiu 30/03/2012, nominale massimo in emissione 51.209.000 Euro, prezzo di
emissione su base 100 pari a 88,191;

e  Obbligazione Cariparma Zero Coupon con data di emissione 30/12/2009 e data di scadenza
31/12/2015, 633" emissione - Codice ISIN 1T0004551146, offerta in scambio della polizza
AzionePiu 31/12/2013, nominale massimo in emissione 62.300.000 Euro, prezzo di
emissione su base 100 pari a 79,436.

A differenza delle Polizze, le Nuove Obbligazioni sono titoli di debito senior, non subordinati,
non strutturati (vale a dire plain vanilla) il cui interesse implicito (vale a dire la differenza tra il
prezzo di emissione ed il prezzo di rimborso) non e collegato alla performance di un valore di
riferimento: le Nuove Obbligazioni pertanto hanno natura esclusivamente finanziaria e non
presentano alcuna componente assicurativa. Inoltre, non essendo le Nuove Obbligazioni titoli
subordinati, in caso di scioglimento, liquidazione, insolvenza o assoggettamento a procedure
concorsuali di Cariparma, il soddisfacimento dei diritti dei titolari delle Nuove Obbligazioni sara
riconosciuto pari passu con gli altri debiti non garantiti e non privilegiati della Banca.

Cariparma non intende presentare richiesta di ammissione alle negoziazioni delle Nuove
Obbligazioni in mercati regolamentati, italiani o esteri.
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Ad ogni aderente (Aderente), la Banca offrira in scambio 1 Nuova Obbligazione del Valore
Nominale unitario a scadenza di 1.000 Euro per ogni 1.000 Euro di Importo Netto (Rapporto di
Scambio), dove I'Importo Netto ¢ determinato dalla Banca secondo le modalita illustrate nel
seguito.

Il premio versato dal contraente decurtato delle eventuali cedole gia incassate, al netto delle
eventuali ritenute d’imposta, e di ogni altro provento riconducibile alla polizza, gia incassato
dall’avente diritto, al netto delle eventuali ritenute d’imposta, costituisce il presupposto per
determinare il corrispettivo (Corrispettivo) da riconoscere all’Aderente e viene indicato come
Importo Netto Versato dall’Investitore.

L'Importo Netto Versato dall’Investitore verra maggiorato in modo tale da rendere 1’ Aderente
immune dalla fiscalita a cui verranno assoggettati gli interessi percepiti a scadenza sulle Nuove
Obbligazioni offerte in cambio delle Polizze. Per effetto della fiscalita prevista della legislazione
tributaria vigente infatti 1’Aderente persona fisica subira I’applicazione di una imposta sostitutiva
del 12,5% sugli interessi impliciti maturati a scadenza sulle Nuove Obbligazioni ai sensi
dell’articolo 2 del D. Lgs. 1 aprile 1996, n. 239; la Banca ha previsto di incrementare I'lmporto
Netto Versato dall’Investitore secondo un meccanismo di calcolo che per ciascuna serie di Nuove
Obbligazioni tiene conto dell’imposta sostitutiva del 12,5% vigente sugli interessi, della loro
durata e del loro tasso di rendimento lordo annuo. Mediante tale maggiorazione dell'Importo
Netto Versato dall’Investitore 1’Aderente persona fisica riceve nel Corrispettivo anche la
tassazione a cui sara soggetto alla scadenza delle Nuove Obbligazioni ricevute in cambio delle
Polizze.

La maggiorazione viene quantificata per ciascuna serie di Nuove Obbligazioni mediante un
fattore di rettifica calcolato secondo I’espressione seguente, avendo posto che sia:

INV : ’Importo Netto Versato dall’Investitore
n : la durata della Nuova Obbligazione in offerta
i : il tasso di rendimento lordo annuo della Nuova Obbligazione in offerta

t : ’aliquota dell’imposta sostitutiva vigente sugli interessi impliciti nella Nuova Obbligazione,
pari al 12,5%,

il fattore di rettifica (Fr) corrisponde all’importo che 1’Aderente persona fisica percepirebbe al
netto della fiscalita per 1 Euro di valore nominale a scadenza delle Nuove Obbligazioni, ossia:

e PR
@+i" @+i"

Il fattore di rettifica & arrotondato alla settima cifra decimale.

Fr=@1-t)+t*

Nel caso in cui I’'Importo Netto Versato dall’investitore venga regolato per intero mediante la
consegna di Nuove Obbligazioni 1I’'Importo Netto (IN) che 1’Aderente percepisce alla loro
scadenza ¢ dato dal rapporto tra I’Importo Netto Versato dall’Investitore e il Fattore di rettifica:

IN = INV

Fr
La maggiorazione dell’Importo Netto rispetto all’Importo Netto Versato dall’Investitore
dipendera, a parita di aliquota fiscale t, dal tasso i di rendimento lordo annuo e dalla durata di
ciascuna delle Nuove Obbligazioni offerte in scambio.

La consegna, secondo il Rapporto di Scambio, di ogni Nuova Obbligazione deve considerarsi
come il corrispettivo per I'acquisto di ciascuna polizza da parte dell'Offerente.

Qualora sulla base dell'applicazione del Rapporto di Scambio gli Aderenti abbiano diritto a
ricevere Nuove Obbligazioni per un valore nominale che non sia un multiplo di 1.000,00 Euro,
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verra corrisposto alla data di scambio un conguaglio in denaro determinato in modo tale che
1’ Aderente riceva un Corrispettivo alla data di scambio complessivamente pari all’Importo Netto
Versato dall’investitore. Di seguito viene illustrato quanto 1’Aderente ricevera alla data di
scambio sotto forma di conguaglio in denaro nel caso in cui non sia possibile regolare per intero
I’Importo Netto mediante la consegna di Nuove Obbligazioni.

Posto che sia:
e VN: valore nominale delle Nuove Obbligazioni, pari a 1.000,00 Euro;
e X:il quoziente tra Importo Netto e valore nominale della Nuova Obbligazione;

NN
VN  1.000,00

e N: massimo numero intero minore di X che costituisce il numero di lotti di Nuove
Obbligazioni dal valore nominale di 1.000,00 Euro assegnato all’ Aderente.

Il conguaglio in denaro (Cg) sara determinato in base alla formula seguente:
Cg =INV —N*1.000,00* Fr

Il conguaglio in denaro verra arrotondato alla seconda cifra decimale. Qualora il conguaglio in
denaro dovesse risultare inferiore a 1,00 Euro, esso verra arrotondato per eccesso all’importo
minimo di 1,00 Euro.

I contraenti che decideranno di aderire all'OPS, riceveranno alla data di scambio le Nuove
Obbligazioni ed il conguaglio in denaro secondo il Rapporto di Scambio e nulla sara piu dovuto
ai sensi delle Polizze al contraente o al beneficiario da parte di Cariparma o di CA Vita. In
particolare gli Aderenti rinunciano ogni diritto connesso, relativo e strumentale alle Polizze e/o ai
diritti connessi alle medesime, ivi inclusi ogni domanda, pretesa, azione, reclamo o rivalsa nei
confronti di Cariparma e/o CA Vita e/o di qualsiasi altra societa del gruppo Crédit Agricole e dei
rispettivi dipendenti e assicuratori.

I contraenti che decideranno di non aderire all’OPS o che non avranno validamente e
regolarmente aderito all’OPS resteranno in possesso delle Polizze. Allo stato, Cariparma non
prevede I'effettuazione di altre offerte aventi ad oggetto le Polizze.

2. Limiti del lavoro

Nel corso della nostra analisi e nella preparazione dei nostri commenti e conclusioni, abbiamo
assunto e fatto affidamento sull’accuratezza, completezza e ragionevolezza di tutte le
informazioni, finanziarie e di altra natura, che ci sono state fornite da CA Vita o che sono state
discusse con noi, o pubblicamente disponibili.

Non abbiamo proceduto a verifiche né assunto responsabilitd per verifiche indipendenti e le
nostre conclusioni sono basate sulla nostra interpretazione delle informazioni utilizzate ai fini
dell’espletamento del presente incarico. Si assume piena conformita alle leggi e alla normativa
vigente.

Nessuna dichiarazione espressa o implicita, né alcuna garanzia riguardante 1’accuratezza e la
completezza delle informazioni contenute nella Fairness Opinion, € da noi resa e nulla di quanto
contenuto nella Fairness Opinion € o potra essere ritenuto una promessa o un’indicazione sulle
performance future degli strumenti finanziari oggetto di valutazione.

| prezzi di emissione delle Nuove Obbligazioni offerte agli Aderenti e I’Importo Netto Versato
dall’Investitore, sono stati desunti dal Documento d’Offerta e non sono stati da noi calcolati o
sottoposti a verifiche.

Si ritiene che le valutazioni riportate nel seguito siano accurate e complete nei limiti dell’incarico
conferito.
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Le valutazioni fornite si basano su modelli e su principi finanziari che riteniamo conformi alle
metodologie e prassi generalmente riconosciute nel mercato. Valutazioni basate su altri tipi di
modelli o assunzioni potrebbero portare a risultati differenti.

Il modello individuato per la valutazione pu0 rappresentare una delle possibili alternative teoriche
di scomposizione dei prodotti principali in singole componenti elementari.

Nell'applicazione dei metodi di valutazione della componente obbligazionaria e derivata sono
stati utilizzati dati relativi a quotazioni di borsa e previsioni degli analisti finanziari soggette a
variazioni per effetto del mutare delle condizioni economiche.

Nel caso di specie non sono disponibili valori riferibili a transazioni di mercato di strumenti
finanziari emessi o collegabili a Glitnir.

Con riferimento alla componente obbligazionaria delle Polizze, sulla base delle informazioni ad
oggi disponibili non € possibile disaggregare il dato medio relativo al Recovery Rate, come di
seguito definito, in funzione delle categorie di titoli effettivamente in circolazione e della priorita
di rimborso di ciascuno di essi. Per tale ragione ne consegue che il Recovery Rate effettivo
relativo alla componente obbligazionaria di ciascuna emissione potrebbe variare anche
sensibilmente.

In data 17 dicembre 2009 & previsto un meeting che vedra coinvolti i creditori, Glitnir e gli
Organi di vigilanza islandesi. L’ordine del giorno prevede discussioni in merito alla presentazione
degli elenchi relativi alle istanze creditizie promosse ed alle decisioni che intendera prendere il
Consiglio di Liquidazione di Glitnir. Nel corso del meeting potrebbero emergere elementi ad oggi
non noti né prevedibili in grado di influenzare in maniera anche rilevante le assunzioni poste alla
base della stima del valore degli strumenti finanziari emessi e\o collegati a Glitnir e, pertanto, tali
da rendere necessario un aggiornamento delle conclusioni riportate nella Fairness Opinion.

Le Polizze e le Nuove Obbligazioni rappresentano prodotti finanziari diversi tra loro per
tipologia, natura, struttura, durata e profili di rischio in funzione delle diverse variabili di mercato:
in particolare le Nuove Obbligazioni hanno natura esclusivamente finanziaria e non presentano
alcuna componente assicurativa.

I metodi di valutazione impiegati hanno comportato 1’utilizzo di dati previsionali per loro natura
aleatori e incerti in quanto sensibili al mutamento di variabili macro economiche e a fenomeni
esogeni a CA Vita, che non necessariamente si potrebbero verificare.

Nella nostra analisi e nella preparazione dei nostri commenti, abbiamo assunto che non vi siano
cambiamenti o fatti significativi in relazione alle informazioni, dati e attestazioni acquisite, tali da
produrre effetti sulle conclusioni raggiunte nella Fairness Opinion. In particolare si & assunto che
la notifica degli atti della riunione della Corte Distrettuale di Reykjavik del 13 novembre 2009
confermi quanto comunicatoci da CA Vita e quindi I’estensione della moratoria di ulteriori 9
mesi.

La Fairness Opinion e basata su dati economici di mercato e su altre informazioni scritte o verbali
rese a noi disponibili fino alla data del 16 novembre 2009. E’ inteso che eventuali sviluppi
successivi potrebbero influire sulle conclusioni riportate nella Fairness Opinion. Deloitte non ha
I’obbligo di aggiornare rivedere o riconfermare le conclusioni contenute nella Fairness Opinion.

3. Documentazione utilizzata
Ai fini della Fairness Opinion sono stati utilizzati i seguenti documenti:
e  Documento dell’OPS;
¢ Nota informativa delle Polizze oggetto di valutazione;
e  Dati sulla mortalita effettiva della popolazione assicurata da CA Vita;
e Glitnir Final Information Memorandum 14™ October, 2009;

e “Glitnir banki hf — Creditors’ meeting 5" November, 2009”;
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e  Moody’s Global Credit Policy, Corporate Default and Recovery Rates 19202008, February,
2009.

4, Valutazione

Ai fini della Fairness Opinion la valutazione delle Polizze e stata effettuata alla data del 27
ottobre 2009 (Data di Valutazione) utilizzando metodi di valutazione ritenuti fra i piu idonei per
la stima dei valori degli strumenti finanziari oggetto del presente documento.

Le polizze index linked sono contratti di assicurazione sulla vita per i quali non esiste un valore di
scambio su mercati regolamentati. Le metodologie di valutazione di tali contratti assicurativi,
secondo gli standard internazionali, prevedono 1’utilizzo di tecniche che attribuiscono alle polizze
un valore coerente con quello che gli operatori di mercato attribuirebbero agli strumenti finanziari
aventi gli stessi flussi di cassa. A tal proposito si distinguono i flussi di cassa che sono replicabili
da strumenti finanziari (flussi di cassa hedgeable) e flussi di cassa che non sono replicabili (flussi
di cassa non hedgeable). | criteri di valutazione sono i seguenti:

o per i flussi di cassa hedgeable si utilizza il valore di mercato degli strumenti finanziari in
grado di replicare i flussi di cassa;

e per i flussi di cassa non hedgeable si utilizza la somma di due elementi: il valore attuale dei
flussi di cassa futuri determinati con ipotesi best estimate, piu una componente di margine
per il rischio determinata attraverso il costo del capitale necessario per far fronte
all’incertezza della valutazione best estimate.

Le Polizze oggetto di valutazione sono caratterizzate dai seguenti flussi di cassa:

1. capitale a scadenza in caso di vita dell’assicurato a tale data, pari al valore degli strumenti
finanziari a copertura delle Polizze;

2. importo di riscatto nel caso di esercizio dell’opzione da parte del contraente prima della
scadenza, pari al valore degli strumenti finanziari a copertura delle Polizze;

3. capitale caso morte nel caso di premorienza dell’assicurato prima della scadenza, pari al
valore degli strumenti finanziari a copertura delle Polizze pit un bonus caso morte;

4. spese di gestione della polizza a carico di CA Vita.

| flussi di cassa di cui ai punti 1. e 2. sono replicabili dagli strumenti finanziari posti a copertura
delle Polizze. Il flusso di cassa di cui al punto 3. e replicabile dagli strumenti finanziari a
copertura delle Polizze a cui si deve aggiungere la componente di bonus per il caso morte prevista
dalle condizioni contrattuali.

Il valore delle Polizze nel suo complesso sara costituito da:
e valore della componente obbligazionaria degli strumenti finanziari a copertura delle Polizze;
o valore della componente derivata degli strumenti finanziari a copertura delle Polizze;

e valore della componente assicurativa stimato attraverso la valutazione best estimate piu il
margine per il rischio per i bonus caso morte e le spese di gestione.
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4.1. Valutazione componente obbligazionaria
4.1.1. Metodologia

Il valore teorico delle obbligazioni zero coupon ad una determinata data (t) si ottiene
attualizzando il valore di rimborso a scadenza secondo la seguente formula:

100
Coa+)™

dove:

e V. valore teorico all'istante t;

e i:tasso d'interesse risk free di mercato;

e n-t: tempo residuo alla data di scadenza dell’obbligazione.

I tasso di attualizzazione (i) & stato stimato attraverso la curva dei tassi zero coupon nella valuta
di riferimento, derivata mediante la tecnica di bootstrapping, con interpolazione esponenziale,
utilizzando i seguenti dati di mercato™:

o deposit rate: tassi sui depositi con scadenze comprese tra 1 giorno ed 1 anno;
o futures: tassi impliciti nei contratti futures con scadenze comprese tra 3 mesi e 4 anni;
e  par swap rates: con scadenze comprese tra 1 e 50 anni.

Al fine di determinare il fair value dell’obbligazione ¢ necessario aggiustare il valore teorico in
base alla probabilita di default di Glitnir, stimata attraverso il credit risk spread richiesto dal
mercato. Tale stima solitamente viene effettuata in base al valore di mercato dei Credit Default
Swap (CDS) riferiti all’emittente. Nel caso di specie non sono disponibili valori riferibili a
transazioni di mercato di CDS aventi come sottostante Glitnir. Per questa ragione e considerando
I’attuale stato di difficolta di Glitnir si € ritenuto che una misura rappresentativa del credit risk
spread sia costituita dalla stima del tasso di recupero in caso di default dell’emittente ottenuto dai
creditori al termine delle procedure di liquidazione (Recovery Rate).

Il Recovery Rate esprime la percentuale di copertura delle passivita (posizioni debitorie) che si
ottiene, in caso di insolvenza dell’emittente, dal presumibile valore di liquidazione degli asset. Il
fair value degli asset é calcolato a partire dalla ricognizione del perimetro patrimoniale dell’entita
in stato di difficolta finanziaria, effettuata da esperti indipendenti.

Quest’ultimo approccio ¢ stato utilizzato ai fini della presente Fairness Opinion, in quanto:

a. ladichiarazione dello stato di crisi di Glitnir risale all’ottobre 2008 e quindi € intercorso un
sufficiente arco temporale per valutare gli attivi e passivi patrimoniali di tale intermediario;

b. laricognizione del perimetro patrimoniale & stata condotta da un advisor nominato da FME?,
Ai fini della presente Fairness Opinion si € assunto che la situazione patrimoniale risultante
dalle analisi effettuate dall’advisor risponda ai requisiti di ragionevolezza e attendibilita.

In dettaglio, il Recovery Rate medio & stimato come rapporto tra il fair value delle attivita totali e
il fair value delle passivita totali.

RR = Total asset / Total liabilities
dove:
e RR: Recovery Rate;

e Total asset: fair value delle attivita iscritte a bilancio;

! Fonte: Bloomberg.
2 Fonte: Glitnir Final Information Memorandum 14™ October, 2009.
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e Total liabilities: fair value delle passivita iscritte a bilancio.
4.1.2. Assunzioni e parametri

Il Recovey Rate medio di Glitnir € stato stimato sulla base del fair value delle voci iscritte nel
prospetto di bilancio alla data del 30 giugno 2009 di Glitnir (Prospetto) predisposto dagli advisor
di FME®,

Il valore totale delle liabilities utile ai fini della stima del Recovery Rate di Glitnir € stato
considerato al netto dell’importo relativo alla voce “ Subordinated bonds” iscritta nel Prospetto,
pari ad 1.106 Euro milioni, in quanto il soddisfacimento dei diritti dei titolari di strumenti
subordinati & postergata al soddisfacimento dei diritti dei titolari di titoli di debito non

subordinati.
Recordad
Recorded balance sheet Estim ated value of
balance sheet  Balances amount after set- assets as at 30/06/2009
amountas at  subject to set- off as at and computation of
Euro min (roundead) 30/0672009 off 30/06/2009 liabilities
Assets
Loams to customers 6.093 (2.574) 3.519 1080
Loans to banks 2.529 (1.870) 659 649
Derrvatives 789 (431) 358 358
Bonds and debts instruments 423 (313) 108 108
Share and equity investments 198 0 198 198
Investment in subsidianes 1.073 0 1.073 661
Cash and balances with central banks 422 0 22 422
Other assets 0 0 0 0
Total assets before sharcholding in
Islandsbanki hf. 11527 (5.190) 6.337 3476
Sharcholding inlsl andsbanki hi 0 0 0 557
Total assets 11527 (5.190) 6.337 4033
Liabilities
Debt issued and other borrowed funds (16.485) 4201 (12.284) {(12:284)
Subordmated bonds {1.106) 0 {1.106) {(1.106)
Derrvatives Ae63) 0 (463) (463)
Wholesale deposits (37) 0 (379 (374
Deposits from central banks and other banks (12) 0 {12 (12)
Guarantees 0 0 0 99
Other liabiliet (140) 0 (140) (140)
T otal liabilities (18580) 4201 (14379 (14.478)

Fonte: GlitnirCr edi t or 6 %" Nowember,i2009.

Euro min

Total assets 4.033
Total liabilities (ex subordinated bonds) 13.372
Recovery Rate 30,2%

Sulla base dei dati sopra riportati il Recovery Rate medio di Glitnir risulta pari al 30,2%".

% Fonte: Glitnir Final Information Memorandum 14" October, 2009 e successivo aggiornamento in base ai dati
presentati nel corso del creditors’ meeting del 5 novembre 2009.

* 1l Recovery Rate medio stimato sulla base del prospetto comunicato nel Final Information Memorandum
di Glitnir del 14 ottobre 2009, era pari a circa il 32,0%. Rispetto a tale periodo il Recovery Rate medio ha
subito una diminuzione di circa 1,8%, a seguito di un incremento della voce “Debt issued and other
borrowed funds”.
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Ai fini della stima del fair value delle componenti obbligazionarie delle Polizze si & assunto di
applicare il medesimo Recovery Rate per tutte le emissioni. Sulla base delle informazioni ad oggi
disponibili infatti non é possibile disaggregare il dato medio in funzione delle categorie di titoli
effettivamente in circolazione e della priorita di rimborso di ciascuno di essi. Per tale ragione ne
consegue che il Recovery Rate effettivo relativo alla componente obbligazionaria di ciascuna
emissione potrebbe variare anche sensibilmente.

| valori iscritti nel Prospetto sono suscettibili ad oscillazioni dovute a fluttuazioni dei cambi
valutari rispetto alla Corona Islandese, alle variazioni di valore degli strumenti finanziari
complessi sottoscritti da Glitnir (quali derivati, strumenti equity non quotati, ecc.) ed alle
variazioni del merito creditizio delle controparti verso cui Glitnir risulta esposta.

La commissione posta a tutela dei creditori di Glitnir (Resolution Committee — nominata dal
FME), ha stimato un presumibile valore di realizzo degli asset compreso nell’intervallo tra 3,0
Euro miliardi ed 5,0 Euro miliardi®.

A fronte di queste considerazioni si € ritenuto prudenzialmente di effettuare una sensitivita
analisys sulla consistenza del passivo in base all’intervallo di valori indicato dalla Commissione
Glitnir posta a tutela dei creditori, stimando un Recovery Rate medio per Glitnir compreso
nell’intervallo fra 22,4% e 37,4%.

A supporto delle analisi condotte si evidenzia che 1’information provider Bloomberg riporta attese
in merito al Recovery Rate di Glitnir comprese nell’intervallo fra 22,0% e 36,0%6. Pertanto
I’intervallo dei valori del Recovery Rate atteso da noi stimato risulta allineato a quello indicato da
Bloomberg.

4.1.3. Valori

Alla luce delle suddette considerazione e dei parametri precedentemente riportati, Deloitte ha
stimato il fair value delle obbligazioni Glitnir a coperture delle Polizze oggetto di valutazione,
applicando al valore teorico stimato al 27 ottobre 2009 gli estremi dell’intervallo individuato nella
stima del Recovery Rate, sulla base delle consistenze patrimoniali al 30 giugno 2009 riportate nel
Prospetto.

Nella seguente tabella si riportano in dettaglio gli intervalli relativi al fair value di ogni emissione
obbligazionaria di Glitnir a copertura delle Polizze CA Vita:

Valore Teorico Recovery Rate Fair Valuwe {(su base 100)

al 27102009
ISIN Polizza (subasc 100) M Max Min Max
XS0191051720  AzionePiu 07/12/2009 9995 224% 374% 242 37,37
XS0220686793 AzioncPiu 150772010 9920 224% 374% 2226 37,09
XS0227292330 AzionePiu 30/12/2011 95,95 224% 374% 21,53 35,88
X80210981592 AzionePiu 3103/2012 9520 224% 374% 2136 35,60
X80243437406 AzionePiu 31/12/2013 89,68 224% 374% 20,12 33,53

* Per la polizza AzionePiu 31/12/2013 il fair value esposto in tabella si riferisce alla componente obbligazionaria
embedded nell’obbligazione strutturata emessa da Glitnir.

4.2. Valutazione componente derivata
4.2.1. Metodologia

5 Fonte: Glitnir Final Information Memorandum 14" October 2009 e Glitnir Creditor’s Meeting 5™ November, 2009.
8 Glitnir’s Creditors May Get a Little as 22% of Claims Covered — 28" September, 2009, Bloomberg.
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Gli strumenti finanziari oggetto di valutazione sono da classificarsi come opzioni esotiche con
payoff di tipo equity e/o index linked.

In generale, il valore di un’opzione secondo il framework definito dal modello di Black, Scholes e
Merton ¢ il valore attuale del payoft atteso alla scadenza sotto I’ipotesi di random walk neutrale
rispetto al rischio per il sottostante.

Secondo tale modello, i prezzi delle azioni (o degli indici azionari) seguono, in coerenza con la
cosiddetta forma debole dell’efficienza dei mercati, un processo stocastico di tipo markoviano.

In questo modello la variazione del rendimento di una variabile di mercato in un certo intervallo
di tempo puo essere descritta utilizzando il moto geometrico browniano espresso, nella sua forma
piu generale, dall’equazione differenziale stocastica:

S,(T+6T)=5,(T)exp r—%‘z ST +0,6,46T
dove:
e Sj (T + oT): valore della variabile aleatoria al tempo T+3T rispetto al suo valore al tempo T;
e r: tasso di rendimento risk free;

e i: deviazione standard della variabile aleatoria considerata e valore aleatorio estratto da una
normale standard indipendente ed identicamente distribuita.

Il payoff strutturato degli strumenti finanziari oggetto di valutazione € caratterizzato dal
fenomeno della path dependency, vale a dire che il valore del derivato dipende non solo dal
valore a scadenza del sottostante (come per le opzioni plain vanilla) ma anche da determinati
valori assunti durante la vita dello strumento stesso. Si rende dunque necessario utilizzare un
modello di valutazione sviluppato applicando tecniche di simulazione di tipo Monte Carlo.

Mediante le tecniche di simulazione Monte Carlo viene generato un numero elevato di possibili
traiettorie stocastiche dei prezzi delle attivita finanziarie, determinate sulla base di un’assunzione
sul processo adottato (moto geometrico browniano) e di conoscenza di alcuni parametri della
distribuzione di probabilita sottostante (media e varianza della variabile aleatoria), in base alle
quali si determina il valore del contratto.

Inoltre, alcuni di questi derivati hanno sottostanti quotati in valuta diversa rispetto alla divisa
principale (Euro). Per tali strumenti € necessario tenere in considerazione D’effetto sul
comportamento della variabile aleatoria non solo dovuto ai movimenti del sottostante, ma anche
ai movimenti dei tassi di cambio e la correlazione di quest’ultimi ai primi. E quindi necessario
aggiustare il drift del processo stocastico considerato per una quantita pari al prodotto tra le
volatilita di sottostante e tasso di cambio e la correlazione degli stessi.

Gli strumenti finanziari esaminati presentano tutti un sottostante costituito da un basket di azioni
o indici di azioni; si rende necessario quindi generare un numero elevato di path per ciascun
sottostante. Per farlo ¢ necessario tener conto della correlazione dei sottostanti usando 1’algoritmo
di decomposizione di Cholesky che permette di fattorizzare una matrice simmetrica e definita
positiva in una matrice triangolare inferiore e nella sua trasposta. Questo procedimento consente
di generare processi stocastici per descrivere il comportamento dei vari sottostanti che tengano in
considerazione la correlazione degli stessi.

Le caratteristiche contrattuali e I’elevato numero di scenari che ¢ necessario generare per ottenere
una corretta valutazione dello strumento implicano un’onerosita computazionale dell’intero
processo di simulazione; al fine di limitare il numero di simulazioni si ricorre pertanto a tecniche
di riduzione della varianza che permettono una piu veloce convergenza delle simulazioni.

Sulla base delle ipotesi sottostanti il processo stocastico che descrive la possibile evoluzione nel
tempo dell’attivita sottostante, [’algoritmo di simulazione richiede, in prima istanza, la
generazione di numeri casuali da una distribuzione normale standard. La qualita del generatore di
numeri pseudo casuali utilizzato nel modello e stata verificata effettuando test sui campioni
estratti.
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4.2.2. Assunzioni e parametri

| parametri di mercato utilizzati nelle valutazioni e di seguito descritti sono stati reperiti
dall’information provider Bloomberg con riferimento alla Data di Valutazione.

Per il calcolo del fair value degli strumenti oggetto di valutazione sono stati utilizzati:

e  serie storiche dei sottostanti Stock Index o Single Stock in valuta locale;

e  serie storiche dei tassi di cambio delle singole valute verso la valuta di riferimento (Euro);

e tassi risk-free nelle singole valute in cui sono quotati i sottostanti;

e serie storiche dei dividendi dei sottostanti.

Inoltre, a partire dai parametri precedentemente elencati sono stati derivate le seguenti grandezze:

e volatilita: sono state stimate in base alle volatilita implicite nei prezzi di mercato delle
opzioni quotate, tenendo opportunamente in considerazione la moneyness e la scadenza dei
contratti;

e correlazioni dei sottostanti: e stata utilizzata una matrice di correlazione calcolata a partire
dalle serie storiche dei rendimenti logaritmici dei sottostanti;

e correlazioni dei tassi di cambio delle singole valute di quotazione dei sottostanti verso la
divisa principale (Euro): sono state utilizzate le correlazioni storiche.

La curva dei tassi zero coupon nella valuta di riferimento (Euro), necessaria per 1’attualizzazione
dei futuri flussi di cassa, & stata determinata mediante la tecnica di bootstrapping, in modo
analogo a quanto effettuato per la valutazione delle obbligazioni zero coupon.

Al fine di tenere in considerazione la reale rischiosita degli strumenti finanziari oggetto di
valutazione, i flussi di cassa attesi sono stati attualizzati ad un tasso calcolato come risk-free +
credit spread, dove risk free & il tasso privo di rischio’ e il credit spread & una misura della
rischiosita dell’emittente.

La quantificazione di tale spread avviene utilizzando una media dei prezzi contribuiti di titoli
aventi caratteristiche assimilabili a quelle dei titoli oggetto della presente valutazione.

Nella stima del valore della componente derivata si € inoltre assunto:
e  costi di transazione nulli;
e uguaglianza dei tassi attivi e passivi d’interesse;

e non modificabilita di alcuni parametri di mercato.

4.2.3. Valori

Il fair value di uno strumento finanziario derivato ¢é I’aggregato delle componenti Valore teorico,
Costo di copertura e Margine.

La componente Valore teorico € stata da noi stimata sulla base di modelli e principi finanziari
conformi alle metodologie generalmente riconosciute nel mercato, come descritto nei paragrafi
precedenti. Tale Valore teorico viene riportato nella tabella sottostante ed & espresso in
percentuale del valore nominale.

" Come proxy del tasso risk free, in coerenza all’uso prevalente nei mercati europei, sono stati utilizzati i tassi
interbancari, sebbene portino in sé una componente di rischio di credito legato ai partecipanti di quel mercato.
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Polizza Valore teorico (su base 100)
AzionePm 07/122009 4498
AzioncPm 15/07/2010 8,73
AzionePia 30/1222011 6,87
AzionePm 31/03/2012 0,99
AzionePm 31/12/2013* 0.00

*Per la polizza AzionePiu 31/12/2013 il valore teorico esposto in tabella si riferisce alla componente obbligazionaria
embedded nell’obbligazione strutturata emessa da Glitnir.

In linea generale, gli strumenti considerati sono caratterizzati da un delta sostanzialmente basso.
Inoltre, I’analisi delle altre misure di sensitivity, evidenzia che anche i valori di gamma e di vega
sono prossimi a zero Alla luce di questa considerazione si ritiene che le possibili variazioni al
Valore Teorico degli strumenti, dovute ad oscillazioni dei fattori di rischio realisticamente
prevedibili nei giorni successivi alla data di valutazione, siano decisamente ridotte.

La componente Costo di copertura rappresenta lo spread denaro/lettera applicato in normali
condizioni di mercato quale costo di gestione del rischio.

La componente Margine € funzione della tipologia, della complessita e della durata del prodotto.
Essa copre il rischio di credito e tutti gli altri rischi riconducibili all’operativita in derivati, quali i
rischi operativi e legali, i costi di gestione ed amministrativi ed i costi di strutturazione del
prodotto.

E evidente che le suddette componenti Costo di copertura e Margine non possono essere
quantificate, in quanto peculiari dei portafogli degli emittenti, delle caratteristiche delle coperture
utilizzate e, piu in generale, del modello di business della banca.

Ai fini della valutazione ¢ stato considerato come possibile tetto indicativo per tali componenti la
misura di 1,50%.

Alla luce delle suddette considerazioni e dei parametri precedentemente riportati, nella tabella
sottostante si riportano gli intervalli di valore stimati con riferimento al fair value degli strumenti
finanziari derivati inclusi nelle Polizze.

Fair Value Min Fair Valne Max

Polizza (subasc 100)  (su base 100)
AzioncPin 07/1272009 43.48 44,98
AzionePiti 15/07/2010 7.23 873
AzionePii 30/12201 1 5.37 687
AzionePiti 31/0372012 0.00 099
AzionePitt 31/12201 3% 0.00 000

* Per la polizza AzionePiu 31/12/2013 il fair value esposto in tabella si riferisce alla componente derivata embedded
nell’obbligazione strutturata emessa da Glitnir.

4.3. Valutazione componente assicurativa

4.3.1. Metodologia

La componente assicurativa delle Polizze oggetto di valutazione consta del bonus in caso di
decesso anticipato prima della scadenza (Bonus caso morte). Dal punto di vista dell’assicurato
questo Bonus rappresenta ’unico flusso di cassa “atteso”. Dal punto di vista della compagnia di
assicurazioni a questi flussi si aggiungono le spese di gestione delle Polizze fino alla loro
completa estinzione. Al fine di esprimere una valutazione al fair value che tenga conto di tutti i
flussi di cassa, anche per motivi di natura prudenziale, sono stati considerati sia i flussi del bonus
caso morte sia le spese di gestione.

Tali flussi di cassa non sono replicabili da strumenti finanziari, pertanto la loro valutazione viene
fatta come somma di due componenti distinte:
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e la componente best estimate stimata come valore attuale medio (in senso probabilistico) dei
flussi di cassa attesi;

e la componente di margine per il rischio stimata attraverso I’approccio del Costo del Capitale
necessario a supportare la variabilita potenziale della stima best estimate.

L’approccio del valore attuale medio prevede la proiezione dei futuri flussi di cassa attesi
mediante le probabilita attese relative all’evento considerato, in questo caso il decesso.
L’attualizzazione di tali flussi & effettuata utilizzando una curva priva di rischio.

L’approccio del Costo del Capitale prevede le seguenti attivita:

1. la stima del capitale necessario a far fronte ai flussi di cassa oggetto di valutazione in scenari
inattesi;

2. il calcolo del costo di lock-in del capitale determinato al punto precedente (necessita di
vincolare tale capitale a supporto del business oggetto di valutazione) utilizzando un fattore di
costo del capitale.

4.3.2. Assunzioni e parametri

Per la stima della componente best estimate del Bonus caso morte sono state utilizzate le
indicazioni sulla mortalita effettiva del portafoglio di contratti di risparmio fornite da CA Vita.
Tale mortalita e espressa con riferimento alla tavola demografica distinta per sesso S.I. 2000 con
una riduzione dei quozienti di mortalita pari al 40%.

Il Bonus caso morte & funzione del sesso e dell’eta dell’assicurato alla data di decorrenza dellae
Polizze come di seguito riportato:

Eta alla Maschi  Femmine
decorrenza

15-60 6,00% 15,00%
61-80 0,70% 1,00%
81-oltre 0,10% 0,10%

Per la stima della componente best estimate delle spese di gestione € stato utilizzato il dato di
costo effettivo di gestione puntuale fornito da CA Vita e pari a 17 Euro annui per contratto.

Per la stima della componente di margine per il rischio con ’approccio del Costo del Capitale
sono stati utilizzati i seguenti parametri:

1. il capitale necessario e stato definito come il livello di capitale sufficiente a far fronte a
scenari inattesi determinati da un incremento della mortalita pari al 15,0% e un incremento
delle spese di gestione pari al 10,0% rispetto alle stime best estimate;

2. il fattore di costo del capitale é stato definito in misura pari al 6,0% in eccesso del tasso risk-
free.

Questi fattori sono coerenti con quelli indicati all’interno della documentazione tecnica relativa
alla metodologia di determinazione del capitale di solvibilita delle compagnie di assicurazione
che si sta definendo a livello europeo e che fa parte della normativa cosiddetta Solvency I1.

4.3.3. Valori

Il Bonus caso morte dipende dal sesso e dall’eta dell’assicurato alla data di decorrenza della
Polizza. 11 valore della componente caso morte dipende anche dall’eta raggiunta dall’assicurato
alla data di valutazione e dalla durata residua del contratto. Nelle tabelle che seguono si riporta il
valore medio, minimo e massimo della componente caso morte per ciascuna delle 5 emissioni per
intervalli di eta raggiunta dall’assicurato alla Data di Valutazione (corrispondenti agli intervalli di
definizione del bonus per I’eta alla decorrenza). Ai fini della determinazione del valore medio in
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ogni intervallo di eta e sesso si sono utilizzati come pesi i valori nominali delle prestazioni di

ciascuna posizione assicurata.

AzionePiu 07/12/2009

Fair Value "best estimate" componente Caso Morte (su base 100)

Sesso Intervallo Eta raggiunta Media Min Max
M 20 65 0,00 0,00 0,01
M 66 85 0,00 0,00 0,01
M Oltre 85 0,00 0,00 0,00
F 20 65 0,00 0,00 0,01
F 66 85 0,00 0,00 0,01
F Oltre 85 0,00 0,00 0,00
AzionePiu 15/07/2010
Fair Value "best estimate" componente Caso Morte (su base 100)
Sesso Intervallo Eta raggiunta Media Min Max
M 19 64 0,01 0,00 0,04
M 65 84 0,02 0,01 0,04
M Oltre 84 0,01 0,01 0,02
F 19 64 0,01 0,00 0,04
F 65 84 0,01 0,00 0,03
F Oltre 84 0,01 0,00 0,02
AzionePiu 30/12/2011
Fair Value "best estimate” componente Caso Morte (su base 100)
Sesso Intervallo Eta raggiunta Media Min Max
M 19 64 0,03 0,01 0,12
M 65 84 0,05 0,02 0,11
M Oltre 84 0,03 0,02 0,06
F 19 64 0,03 0,01 0,14
F 65 84 0,04 0,01 0,10
F Oltre 84 0,03 0,01 0,05
AzionePiu 31/03/2012
Fair Value "best estimate" componente Caso Morte (su base 100)
Sesso Intervallo Eta raggiunta Media Min Max
M 20 65 0,04 0,01 0,15
M 66 85 0,06 0,02 0,13
M Oltre 85 0,04 0,02 0,06
F 20 65 0,04 0,01 0,17
F 66 85 0,05 0,01 0,13
F Oltre 85 0,03 0,01 0,05
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AzionePil 31/12/2013

Fair Value "best estimate" componente Caso Morte (su base 100)

Sesso Intervallo Eta raggiunta Media Min Max
M 19 64 0,06 0,01 0,24
M 65 84 0,09 0,03 0,19
M Oltre 84 0,05 0,03 0,08
F 19 64 0,07 0,01 0,28
F 65 84 0,08 0,02 0,20
F Oltre 84 0,05 0,02 0,07
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Nella tabella seguente si riporta la valutazione complessiva della componente assicurativa
espressa su base 100 di valore nominale ottenuta sommando la componente caso morte minima e
massima, la componente per spese di gestione e il margine per il rischio. Il margine per il rischio
della componente caso morte e per spese di gestione € stato aggregato per motivi di non
materialita. Si osserva che la valutazione puntuale della componente caso morte per ogni singolo
assicurato puo differire dalla minima e massima.

AzionePill AzionePil  AzionePiu  AzionePiu  AzionePiu
Componenti 07/12/2009 15/7/2010 30/12/2011 31/03/2012 31/12/2013
Caso Morte Minimo 0,00 0,00 0,01 0,01 0,01
Caso Morte Massimo 0,01 0,04 0,14 0,17 0,28
Spese di Gestione 0,01 0,05 0,21 0,26 0,41
Margine per il rischio 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01
Totale Minimo 0,01 0,05 0,22 0,27 0,43
Totale Massimo 0,02 0,09 0,35 0,43 0,70

Sintesi valutazioni

Alla luce delle suddette considerazioni nella tabella sottostante si riportano gli intervalli di valore
stimati con riferimento al fair value delle Polizze.

Fair Value (su base 100)

) Cc_>mp. Cc_)mp. Cf)mp. Cf)mp. C(_)mp. C(_)mp. Fair Value Fair Value

Polizza obbligaz. obbligaz. derivata derivata  assicur.  assicur. tot Min  tot. Max
Min Max Min Max Min Max ' '

AzionePiu 07/12/2009 22,42 37,37 43,48 44,98 0,01 0,02 65,91 82,37
AzionePiu 15/07/2010 22,26 37,09 7,23 8,73 0,05 0,09 29,54 45,91
AzionePiu 30/12/2011 21,53 35,88 5,37 6,87 0,22 0,35 27,12 43,10
AzionePiu 31/03/2012 21,36 35,60 0,00 0,99 0,27 0,43 21,63 37,02
AzionePiu 31/12/2013 20,12 33,53 0,00 0,00 0,43 0,70 20,55 34,23

Nella tabella sottostante si riporta una comparazione tra il fair value delle Polizze e il prezzo di
emissione delle Nuove Obbligazioni.

Polizza Fair Value  Fair Value  Prezzo di emissione Scadenza
tot. Min tot. Max  Nuove Obbligazioni Codice ISIN obbligazioni

(su base 100)  (su base 100) (su base 100) offerte in scambio

AzionePiu 07/12/2009 65,91 82,37 96,155 170004551211 07/12/2011
AzionePiu 15/07/2010 29,54 45,91 94,406 1T0004551195 15/07/2012
AzionePiu 30/12/2011 27,12 43,10 88,949 1T0004551161 30/12/2013
AzionePiu 31/03/2012 21,63 37,02 88,191 1T0004551153 31/03/2014
AzionePiu 31/12/2013 20,55 34,23 79,436 1T0004551146 31/12/2015
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Si ricorda che ad ogni Aderente all’OPS verra riconosciuto un numero di Nuove Obbligazioni e
un conguaglio in denaro, determinati secondo le modalita riportate al precedente paragrafo 1.1.

Poiché le analisi valutative hanno portato all’individuazione di ambiti di valore delle Polizze
sistematicamente inferiori ai prezzi di emissione delle Nuove Obbligazioni, ne consegue che
I’operazione proposta risulta economicamente congrua per gli Aderenti.

Conclusioni

Tenuto conto del lavoro svolto, dei limiti indicati al capitolo 2. e delle assunzioni indicate ai
paragrafi 4.1.2, 4.2.2 e 4.3.2 si ritiene che i termini e le condizioni economiche dell’operazione
descritte al paragrafo 1.1 siano congrui da un punto di vista economico — finanziario per gli
Aderenti all’OPS.

Destinatario della presente Fairness Opinion ¢ il Consiglio di Amministrazione. Deloitte non
rispondera di eventuali danni che i destinatari o altri soggetti potrebbero subire in caso di uso
improprio della Fairness Opinion.
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