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MEDIOBANCA

Milano, 19 marzo 2012

Spett.le

Credito Artigiano S.p.A.
Piazza San Fedele, 4
2o121 Milano

All 16l Consiglie di Amministrazi

In data 19 marzo 2012 il Consiglio di Amministrazione di Credito Artigiano S.p.A. (“Credito Artigiano” o la
“Societd”) si ¢ riunito per deliberare in merito ad un progetto di fusione per incorporazione ai sensi dell’art.
agoi-ter del codice civile (la *Fusione™ efo "Operazione®) dello stesso Credito Artigiano nella
controllante Credite Valtellinese S.c. ("Creval™ e assieme a Credito Artigiane, le “Parti” o le “Banche™)
sulla base di un rapporto di eambio che & stato individuato in n. 0,70 azioni ordinarie Creval per ogni azione
ordinaria Credito Artigiano (il “Rapporto di Cambio™),

L'Operazione si inguadra nell'ambito delle direttrici di sviluppo del gruppo Creval definite nel Piano
Strategico 2011-2014 (il *Piano™) approvato da parte del Consiglio di Amministrazione di Creval il 22
febbraio 2011 mediante l'implementazione di alcune azioni volte al consegunimento di quattro obiettivi
principali:

+  recupero di redditivitd ed efficienza;

+  semplificazione della struttura societaria e organizzativa;

+ ottimizzazione dell’allocazione del capitale;

+ miglioramento del profilo di liquidita.

Con particolare riferimento agli obiettivi di semplificazione della struttura societaria & di ottimizzazione delle

risorse patrimoniali, in data 19 margo 2012 il Consiglio di Amministrazione di Creval ha esaminato,

congiuntamente alla Fusione, la realizzazione delle seguenti operazioni di finanza straordinaria:

+ il riscatto integrale anticipato del prestito obbligazionario convertibile “Credito Valtellinese 2000,/ 2013
a tasso fisso convertibile con facolth di rimborso in azioni® ("POCT), come peraltro gia anticipato
nell’ambito delle comunicazioni al mereato relative al Piano (il “Riscatto Integrale del POC");

+  la promezione da parte di Creval di un'offerta pubblica di acquisto e scambio volontaria e totalitaria
("OPAS") avente ad oggetto le azioni ordinarie di Credito Siciliano S.p.A. ("Credito Siciliano™) non
detenute da Creval,

In relazione all'Operazione, Credito Artigiano ha conferito a Mediohanca — Banca di Credito Finanziario
Sp.A "Mediobanea™) un incarico di consulenza finanziaria (I Tnearieo™) finalizzato all'emissione di una
Sfairness opinion (il “Parere”) con riferimento alla congruita del Rapporto di Cambio proposto.

5i precisa che Mediobanca fa parte di un primario gruppo bancario, le cui societh sono im ate in
un‘ampia gamma di operazioni finanziarie, sia per conto proprio sia per conto dei propri clienti. E percid
possibile che Mediobanca, o taluna delle consociate, o taluno dei clienti del gruppo bancario di appartenenza,
nell'ambito dell'ordinaria attivith, abbiano stipulato accordi o detengano partecipazioni ovvero mmpiﬂnu
operazioni aventi ad oggetto gli strumenti finanzian oggetto del presente Parere. Mediobanca percepird un
compenso per la redarione del presente Parere e potrebbe in futuro fornire servizi di investment banking a, ¢
ricevere i relativi compensi da, il grappo facente capo al Creval.
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Il presente Parere & stato redatto a supporto e per uso interno ed esclusivo del Consiglio di Amministrazione
di Credito Artigiano che, in conformith a quanto previsto nella lettera di Incaries, se ne potrd avvalere per le
determinazioni di propria competenza. Pertanto, il Parere: (i) non potri essere pubblicato o divulgato, in
fuito o in parte, a terzi o utilizzato per scopi diversi da quelli indicati nel Parere stesso e nell' Incarico, salvo
preventiva autorizeazione scritta di Mediobanca ovvero richiesto da leggi o regolamenti o da qualsiasi
autorith di mercato o altra autorith competente; (i) & indirizzato esclusivamente al Consiglio di
Amministrazione di Credito Artigiano e, pertanto, nessuno, ad eccezione dei destinatari del Parere, &
autorizzabo a fare affidamento su quanto riportato nel Parere ¢, conseguentemente, ognd givdizio di tersd sulla
bonti e convenienza dell'Operazione rimarra di loro esclusiva responsabiliti @ competenza.

Le conclusioni esposte nel Parere sono basate sul complesso delle valutazioni ivi contenute ¢, pertanto,
nessuna parte del Parere potrd essere utilizzata disgiontamente rispetto al Parere nella sua interezza.
Mediobanca non si assume aleuna responsabilith diretta efo indiretta per danni che possano derivare da un
utilizzo improprio delle informazioni contenute nel Farere,

Il Parere ¢ diretto alla venfica della congruita del Rapporto di Cambio ed, in nessun caso, le valutazioni
riportate nel Parere sono da considerarsi in un contesto diverso da quello in esame.

Ciascuna delle metodologie di valutazione prescelte per l'claborazione del Parere, pur rappresentando
metodologie riconosciute ¢ normalmente utilizzate nella prassi valutativa sia italiana sia internazionale,
presenta comungue delle limitazioni intrinseche. Inoltre, il Parere contiene assunzioni e stime considerate
ragionevolmente appropriate da Mediobanca, ancora una volta con riferimento alla prassi italiana e
internazionale, & determinate sulla base delle Tnformazioni e della Documentazione (come infra definite)
fornite dalle Parti,

Nello svolgimento dell Tncarico, nella predisposidone del Parere ¢ in totte le elaborazioni effettuate,
Mediobanca ha confidato: (i) sulla veridicith, completezza ed accuratezea, solto ogni profilo, dei documenti,
dati ¢ informazioni utilizati (le “Informazioni”), tra cui la Documentazione (come infra definita), forniti
da o per conto di Credito Artigiano, senza effettuare né direttamente né indirettamente alcuna autonoma
verifica, accertamento efo analisi indipendente. Mediobanca non si assume pertanto alcuna responsabilita
relativamente alla veridicith, mmplet&m ed accuratezza delle Informazioni utilizzate per l'elaborazione e la
stesura del Parere; (ii) sul fatto che i dati previsionali siano stati predisposti sulla base di assunzioni
ragionevoli e che gli stessi riflettano il gindizio pit acenrato possibile del management delle Parti circa il
futuro sviluppo delle attivita. In ogni caso, eon il presente Parere, Mediobanea non esprime alenn gindizio
circa il valore economico efo il prezzo di mercato che Creval efo Credito Artigiano potrebbero avere in futuro
né nulla di quanto indicato nel Parere pud o potrd essere considerato una garanzia o un'indicazione dei
risultati economici, patrimoniali ¢ finanzian prospettici di Creval efo Credito Artigiano.

Le conclusioni esposte sono basate sul complesso delle considerazioni effettuate. Ciascuna delle teeniche di
valutazione prescelte, pur rappresentando metodologie riconogeiute e normalmente utilizzate nella prassi
valutativa sia italiana zia internazionale, presenta delle Emitazioni intrinseche, come meglio specificato di
seguito, Tali valutazioni non debbono essere considerate singolarmente, bensi interpretate come parte
inscindibile di un processa di valutazione unico. Pertanto, in nessun caso, singole parti del presente Parere
possono essere utilizzate separatamente dal parere stesso nella sua interezza, Mediobanea non si assume
alcuna responsabilith diretta efo indiretta per danni che possano derivare da un utilizzo improprio delle

informazion contenute nel Parere.

Il Parere & necessariamente riferito, stante | enberi di valutazione utibizzati, alle attuali condiriom
ceonomiche ¢ di mercato, tenendo in opportuna considerazione attuale volatilitd del contesto economico
finanziario. A tal proposito, & inteso che sviluppi successivi, nelle condizioni di mercato, nelle proiezioni
eceonomico finanziade ¢ in tutte le altre Informaziond su cui & basato il Parere potrebbero avere un effetto
anche significativo sulle conclusioni del Parere, Mediobanca, dal canto suo, non si assume né avri aleun
onere o impegno ad aggiornare o rivedere il Parere o riconfermare le proprie conclusiond, 51 precisa che la
data di riferimento della stima & il 16 marzo 2012, Mediobanca ha basato e proprie valutazioni sull’assunto
che nel periodo compreso tra le ultime situazioni economico-patrimoniali disponibili per le Parti, ovvero il
gr1z.2011, @ la data di riferimento del Parere non =i siano verificati mutamenti sostanziali nel profilo
economico-patrimoniale e finanziaro delle Part.
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Infine, il Parers non costituisce né un‘offerta al pubblico né un consiglio o una raccomandazione di acquisto o
vendita di un qualsiasi prodotto finanziarcio, Inolire né il Parere, né alcuna delle considerazioni in esso
contenute, né alcuna delle conclusioni in esso riportate possono o potranne in alewn modo essere reondotte
ad una qualsiasi espressione di gindizio di Mediobanca sulla situazione finanziaria di Creval e di Credito
Artigiano efo sulla sostenibilith finanziaria dei loro piani industriali,

1. Documenlazione ulilizzala

Ai fini dello svolgimento dell'Incarico, Mediobanea ha, tra V'altro, preso in esame la seguente documentazione

(Ja “Documentazione ™)

#+  bilanei civilisticn di Creval ¢ Credite Artigiano al 31422010 ¢ bilancio consolidate di Creval al
LB O

#  relazioni finanziarie semestrali di Creval e Credito Artigiano al 20.06.2011;
#  resoconti intermedi di gestione di Creval e Credito Artigiano al 30.09.2011;

+  piano consolidato 2o11 ~ 2014 presentato alla commumnita finansdaria il 22 febbrae 2o11 ed il successivo
aggiornamento approvato dal Consiglio di Amministrazione di Creval in data 19 marzo 2012 (il “Piano
Creval Aggiornato 20102 - 20167);

+  piano Credito Artigiano approvato dal Consiglio di Amministrazione di Credito Artigiano in data 19
marzo 2012 (il "Piano Credito Artigiane Aggiornato 2012 - 20167);

+  prospetto informative relative all'offerta in opaione del prestito obbligazonario convertibile in azioni
ardinarie denominato “Credito Valtellinese 2002003 a taggo fisso convertibile, con facaltd di Fimborso
in azioni con abbinati a titelo gratuite warrant azioni erdinarie Creval 2010 e warrant azioni ordinarie
Creval 2o0g™;

#  pumero delle azioni di Creval e Credito Artigiano esistenti alla data del 13.03.2012;

*  comunicato stampa relative all’approvazions del bilancws consolidato al g1a2z2011 di Creval ¢ del
progetto di bilancio civilistico al 1122011 di Creval e Credito Artigiano;

+  proposta di dividendo zon da sotteporre all'approvazione dell' Assemblea deghi azionisti di Creval ¢
Credito Artigiane approvata dai rispettivi Conzigli di Amministrazione;

#  prospetti di conto economico, stato patrimoniale e principali grandezze extracontabili al 311220101 di
Creval, Credito Artigiano e Credito Siciliano;

*  documenti informativi relativi ad operazioni di maggiore rilevanza con parti eorrelate aventi ad ogeetto
le fusioni infragruppo mediante incorporazione in Credito Artigiano di Banca Cattolica S,p.AL, Credito
del Lazio 5.p.A. e Carifano 5.p.A.;

#  bogza del progetto di Fusione sottoposto all' approvazione dei Consigli di Amministrazione delle Banche;
#  per un campione di societd comparabili, dati di mercato ¢ informazioni relative a dati economic e
patrimoniali di consensus;

+  informazioni pubblicamente disponibili ritenute rilevanti ai fini dell'applicazione delle metedologie di
valutazione selezionate.

Sono state inoltre realizeate conference call con il managemend di Creval e Credilo Artigiano finalizzate ad
ottenere  chianmenti sulle principali assumptions sottostanti I'Operazione, sui piani ¢ sulle amese
relativamente all'andamento delle Banche ¢ del settore di riferimento,

Come gid riporiate in premessa, si ricorda che ogni variazione, modifica efo aggiornamento della suddetia
Documentazione, cosi come delle Informaziomi prese a riferimento per la redasone del Parere, potrebbe
rendere i contenuti del presente Parere superati & mon pin rilevanti.
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2. Principali difficoltd e limiti della valutazione

Tra i limiti e le principali difficoltd di valutazione si segnalano i seguenti aspetti:

in relagione al Riscatio Integrale del POC, esso avwerrd attraverso un rimborss in azioni con un
conguaglio i denaro qualora il valore delle azioni Creval, caleolato in un determinato periodo di
rilevazione ai fini del riscatto, risulti inferiore al valore nominale pari a Euro 3,50 per azione. 11 periodo
di rilevazione sard compreso tra il 4 aprile ed il 257 aprile 2o12. 11 prezzo di riscatto sard par alla media
aritmetica dei prezzi ufficiali di Borsa ponderata per i volumi nel periodo di rlevazione. Pertanto,
spuccessivamente all’'emissione del presente Parere, il Creval potrebbe procedere ad wn aumento di
capitale sociale a servizio del Riscatto Integrale del POC, ad un prezeo da definirsi e per un ammontare
massimo di azioni ordinarie, ai sensi del regolamento del POC, fino a n. 105.093.720;

Creval ha alla data edierna in circolazione n. 41638160 warrand con seadenea il 20 giugno 2014 (i
“Worrant 20147) | Warran? 2014 attribuiscono ai relativ portatori il diritto di sottoserivere azioni di
nuova emissione in ragione di n. 1 nuova azione ogni n. 1 warrand posseduto. 11 pregzo di solloscrizione
dei Warrant 2014 ¢ pari alla media aritmetica dei prezzi ufficiali di Creval dal zo® al 6° giormo di Borsa
aperta antecedenti Pinizio del periode di esercizio ridotto del 15% ed & previsto che non potrd comungue
essere inferiore ad Euro 3,50 per azione, pari al valore nominale delle azioni Creval, In scguito alla
proposta di eliminazione del valore nominale approvata dal Consiglio di Amministrazione di Creval del
19 marze 2002, decaded tale prezzo minimo di emissione. Pertanto, suecessivamente all'emissione del
presente Parere, il Creval potrebbe procedere ad un anmento di capitale sociale a servizo dei suddetti
Warrant,

con riferimento all'OPAS sulle axoni del Credito Siciliane mon detenute da Creval, suecessivamente
all'emissione del presente Parere, potrebbe intervenire un ulteriore aumento di capitale del Creval al
servizio dell'OPAS, a termini e condizioni oggi non conosciute in quanto occorre segnalare che (i)
l'assemblea di Creval non ha ad oggi conferito delega al Consiglio di Amministrazione, ai sensi dell'art.
25343 del Codice Civile, per 'aumento di capitale necessario al perferionamento dell'acquisizione; (ii)
non & stato reso noto ad ogel il cormspettvo offerto ai soci del Credito Siciliang nonché la suddivisione
delle stesza tra componente in cassa e componente in azioni; (iii) non & stalo reso noto, ad oged, i
numern di azioni oggetto di emissione ed il relative prezzo, ma esclusivamente il numero massimo di
azioni ordinarie emettibili ai fini dell’'OPAS;

le valutarioni sono state effettuate utilizzando dati economico-finanziari prospettici elaborati dal
mancagentent di Creval e Credito Artigiano ed approvati dai rispettivi Consigli di Amministrazione in
data 19 marzo 2012, Tali dati presentano per loro natura profili di incertezza; pertanto la variazione dei
dati previsionali potrebbero avere un impatto, anche significativo, sui risultati delle valutazioni:

il prezzo di Borsa del titolo Credito Artigiano risulta caratterizzato da volumi di scambi estremamente
contenuti; lo scarso livello di biquidita limita la significativith della metodologia  valutativa
dell’ Andamento dei Prezzi di Borsa;

l'accesso limitato al management di Creval e Credito Artigiano ha ridotto la possibilita di ottenere
specifiche informazioni soprattutto in merito alle ipotesi sottostanti la formulazione delle proiezioni
economico-patrimoniali wtilizzate;

le i'sl.i.nll.- effettuate risentono dei limiti e delle specificith proprie dei diversi metodi di valutazione
utilizeati.

In relazione a quanto sopra riportato, si rappresenta che ai fini della predisposizione del presente Parere
sono state effettuate le seguenti principali assunzioni:

¢ stata considerata l'emissione di n. 1059095720 agoni ordinarie Creval ed il relative anmento di
capitale pro forma nell'ipotesi di un prezzo di emissione caleolato sulla base di quanto indicato nel
Regolamento del POC ed ipotizzando la data del 16 marzo 2012 come data ultima del periodo di
rilevazione ai find del rAscatto;

& stata considerata Pemissione di n. 41.638.160 azioni ordinarie Creval ed il relativo anmento di capitale
pro forma pellipotesi di un prezzo di emissione caleolato sulla base di quanto indicato nel Begolamento
del Warrant 2014 od ipotizzando la data del 19 marso 2012 come primo giorno del periodo di esercizio:

non é stato considerato 'aumento di capitale con riferimento all'OPAS,
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A tale proposito occorre rilevare che, qualora il prezzo di emissione delle azioni rivenienti dall’esercizio del
POC & dei Worrant zoig risultasse differente da quello ipotizzato nel presente Parere ai find dell emissione
del gindizio di congruith, le conclusioni del Parere potrebbers modificarsi anche in maniera significativa,
Mediobanca non s assume né avrd aleun onere o impegno ad aggiornare o rivedere il Parcre o riconfermare
le proprie conclusioni in segnito al realizzarsi delle operazioni sopra richiamate.

3. Individuazione delle metodologie di valutazione
4.1. Finalita del parere: tratti caratteristici delle valutazioni ai fini di una fusione

Secondo la normale prassi valutativa, il presupposto fondamentale per ottenimento di valon significativi ¢
comparabili ai fini di operazioni di fusione ¢ l'omogeneiti e la confrontabiliti dei criteri applicati,
compatibilmente con le caratteristiche delle societh ¢/o dei gruppi eggetto di valutazione,

Come detto in precedenza, le metodologie preseelte, pur rappresentando tecniche rconosciute e
normalmente utilizzate nella prassi valutativa sia italiana sia internazionale, non devono essere considerate
singolarmente, bensi interpretate come parte inscindibile di un processo di valulazione wnieo, Lutilizeo ded
risultati ottenuti da ecwscuna metodologia in modo indipendente, ¢ non alla luce del rapporto di
complementariti che si crea con gli altri criteri, comporta infatti la perdita di significativith del processo di
valutazione stesso,

3.2.Le metodologie di valutazione adottate

Sulla base delle considerazioni esposte al paragrafo precedente e avato riguardo alle caratteristiche specifiche
di Creval ¢ di Credito Artigiano, della tipologia di attivity ¢ del mercato di riferimento in cui le stesse
operano, nonché della prassi valutativa sia italiana sia internazionale, le metodologie individuate per
l'elaborazione del Parere sono le seguenti:
Metodo di valutazione principale

#  Metodo del Dividend Dizeocrt Model, nella varante eosiddetta dell Exeess Capatal;

Metodi di valutazione di Il
#  Metodo dei Multipli di Mercato;
+  BMetodo della Retta di Regressione;
*  BMetodo dell’ Andamento deil Preza di Borsa;
+  Metodo delle Transazioni Comparakbili;
+  Metodo dell' Analisi di Contribuzione.

3.3. Elementi relativi al caleolo del Rapporto di Cambio

Per la determinazione del valore economico per azione di Creval e di Credito Artigianoe ¢ stato atilizzato il
numers  di  azioni fully diluted che tiene conto, pertanto, anche delle azioni  rivenienti
dall’ezercizio/conversione degli strumenti di capitale,

Per Creval il eapitale eonsiderato ai fimi della valutazione & cosi compasto:

*  n,270.193.897 azioni ordinarie,

* 0. 105005720 azioni ordinane rivenienti dal Riseatto Integrale del POC;

+ 0, 4638160 azioni ordinarie rivemienti dall’esercizio del warrant,

Pertanto il numers di azioni ordinare considerato per Creval € par a n. 417.825.777.

Per Credito Artigiano il capitale considerato ai fini della valutazione ¢ composto da n. 390.067.775 azioni
ordinarie.

o
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I valori economici per aziome ottenuti dallapplicazione di ciascuna metodologia valutativa sono stati
rettificati per tenere in considerazione | dividendi ordinan proposti dai Consigli di Ammimstrazione delle
Banche a valere sull'utile dellesercizio 2011 pari, rispettivamente a Euro 0,05 per Creval ed Euro 0,08 per
Credito Artigiano.

Alla data di riferimento del presente Parere, Creval detiene (1) una partecipazione in Credito Artigiano pari al
77.41% del capitale sociale e (if) una partecipazione in Credito Siciliano pari al 79,2% di cui il 43,4% detenuto
direttamente ed il 358% indirettamente tramite il Credito Artigiano, eosi come comunicato a Mediobanca
dalla Societi,

2.4. Metodo del Mvidend Discount Model, nella variante cosiddetta dell’Exvcess
Capital

0 metodo del Muidend Discound Model, nella variante cosiddetta dell’ Eveess Capital ("DDM”), zi fonda

sull'azsunto che il valore economico di una soeietd sia paci alla gomma del valore attuale di:

il  flussi di cassa futori distribuibili agli asonisti generati nell'orizzonte temporale prescelto senza
intaccare il livello dil patrimonializzazione necessario a mantenere o sviluppo futuroe atteso;

1) valore termamale (“Termirnal Value”) caleslato quale valore attuale di una rendita perpetua stimata
sulla base di un flusso di cassa distribuibile rormalizzato economicamente sostenibile ¢ coerente con il
tasso di crescita di lungo periodo ("g™).

Si ¢ preferito il eriterio del DDM nella sua vanante Excess Capital nispetto al DDM pure {che attualizza 1
tlussi sulla base della politica di dividendi perseguita dall’azenda), in quanto si ntiene che meglio possa
fornire una valorizeazione relativa delle Banehe, portande alla determinazione di valor confrontabili delle
stesse, a prescindere dalla politica di distribuzione annunciata o storicamente perseguita.

Al fine di caleolare il flusso di cassa massimo distribuibile per Vapplicazione del eriterio, & stato definito i
Iivello minimo di patrimonializzadone per garantire Poperativitd delle Banche, espresso da un Core Tier [
ralio terget pari all"8,0%.

Al fini del presente Parere si & ulilizato quale periodo esplicito P'arco temporale 2012-2016 (il “Periodo
Esplicito”) sulla base del Piano Creval Aggiornato zoiz-2o016 ¢ del Piano Credito Artigiano Aggiommato

S - 20,
I valore economico delle societh oggetto di valutazione eon il DDM risulta quindi pan a:
W=DV, + VT,

diove:
"W rappresenta il valore economico della banca oggetto di valutazione;

“DIV,” rappresenta il valore attuale dei flussi di cassa futurd distribuibili agli azionisti in un determinato
pericdoe esplicito nel nspetto del Livello minimo di patrimomalizzazione individuato;

“VT." rappresenta il valore attuale del Terminal Value pari al valore attuale di una rendita perpetua basata
sulla stima dei flussi di cassa normalezats distribuibili costantemente nel lungo periodo nel nspetio
dei requisiti patrimoniali prefissati.

L'applicazione del DDM si articola nelle seguenti fasi;

i. identificazione dei flussi economict futuri e dell’arco temporale di nferimento;
it. stima del fluzso distribuibile nel lungo periodo e determinazione del relativo tasso di crescita perpetuo;
fii. determinazione del taszo di attualizzazione (eost of equity)

Il tasso di attualizeazione wtilizeato rappresenta il rendimento dei mezzi propri atteso dagli asonisti in

relazione al grado di rischio dell investimento ed & stato caleolato sulla base del metodo Capital Asset Pricing
Model, zecondo la formula seguente:

Cost of equily (“Ke™) = By + Beta x (By ~ Ri)

i

i,
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dowves
*  Ryindica il tasso di rendimento di investimenti privi di rischio, espresso per entrambe le Banche dalla
media degli ultimi 6 mesi del tasso di rendimento effettivo lordo del BTp decennale pari al 6,07% alla

data del 16 marzo 2012, 5 & preferito utilizzare la media di un arco temporale in luogo del valore
puntuale per tener conto dell'elevata volatilith di tale strumento registrata nel corso degli ultimi mess;

# R — Ryidentifica il premio per il rschio richiesto dal mercato, quantificato, in linea con la prassi
valubativa ed in ottica prudenziale pari al 5,0%;

+  Beta & il fattore di interrelazione tra il rendimento effettive di un’azione ed il rendimento complessivo
del mercato di riferimento; esso misura la volatilith del titolo rispetto al mercato. Al fine di attenuare
Tincidenza di performance giornaliers anomale e di pervenire ad un valore verosimilmente pia stabile e
in virtli della comparabilita delle due Banche oggetto della Fusione, si & scelto di utilizzare sia per Creval
sia per Credito Artigiano il valore medio del Beta adjusted calcolato su base settimanale € su un
orizzonte temporale di 5 anni di un campione di banche taliane comparabili, cosi come fornito da

Bloomberg, pari a 0,90.

Sulla base delle ipotesi descritte il tasso di attualizzazione sia per Creval zia per Credito Artigiano & stato
quantificato in un valore pan al 10,58%.

1l Terminal Value rappresenta il valore attuale dei flussi di cassa teoricamente distribuibili agli azionisti altre
il Periodo Esplicito ed & stato ealcolato sulla base della seguente formula:

(1 +g)

Terminal Valie = Flusso di eassa normalizzato x
(Ke-g)
dowe:

+  "Flusso di cassa normalizeato” & pari al Qusso di casza distobuibile dell'ultimo anno di periodo
esplicito al netto dellimporto necessario alla copertura della crescita dei Risk Weighted Assefs,
ipotizzata pari al tasso g;

¢ "g"indica il tazso di crescita nominale di lunge periodo, che & stato identificato nel 2,0%;
¢« “Ke" il tasso di attualizzazione utilizzato per il capitale di rischio, pari al 10,58%.
Il range del valore economico di Creval e di Credito Artigiano & stato costruito prendendo quale valore

minimo & valore massimao 1 valon risultanti da un’analisi di sensitivita costruita sul Ke e sul Core Tier I rotio
target.

Sulla base dei risultati ottenuti dall'applicazione del metodo del DDM s ottiene un Rapporto di Cambio
compreso tra 0,59 ¢ 0,82 azioni ordinarie Creval per ogni azione ordinaria Credito Artigiano.

3.5. Metodo dei Multipli di Mercato

Il metodo dei Multipli di Mercato & basato sull’analisi delle quotazioni di Borsa di un campione di societd
paragonabili a quelle oggetto di valutazione. Per I'applicazione del eriterio si calcolano una serie di rapporti
(“multipli”) - riferiti al campione di aziende comparabili selezionate - fra il valore di Borsa ed aleuni
parametrl significativi selezionati. La media dei rapporti (o multipli) cosi ottenuti viene quindi applicata ai
fondamentali delle aziende oggetto di valutazione.

L'applicazione del metodo dei Multipli di Mercato si articola nelle seguenti fasi:

*  selexione del campione di nferimento e verifica della sua rappresentativita;

+  determinazione dell'intervallo temporale di riferimento per le quotazioni di Borsa;

+  jdentificazione dei rapporti fondamentali ritenuti significativi per il settore oggetto di analisi;

+  determinazione dei multipli delle societd incluse nel campione.

Una delle ipotesi fondamentali alla base di tale metodologia & 'affinith fra la banea oggetto di valutazione e le
istituzioni finanzarie selezionate per il campione di confronto. La significativith dei risultati & infatti

&e
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strettamente dipendente dalla confrontabilith del campione. Nel caso in esame, data la sostanziale
omogeneith delle caratteristiche operative di Creval ¢ Credito Artigiano si ¢ ritenuto opportunc utilizzare un
campione unico di societdi comparabili costituito da banche multi-regionali, anche a matrice popolare,
caratterizzate da un elevato livello di radicamento nel territorio di riferimento come le societd oggetto di
valutazione,

Quale intervallo temporale di riferimento sono stati utilizzati i prezzi puntuali al 16 marzo 202, ultimo
giorno di Borsa aperta antecedente la data di annuncio dell' Operazione.

La scelta dei multipli avviene in base alle caratteristiche del settore nel quale 'azienda da valutare opera. Per
quanto concerne lidentificazione del valore economico di Creval e Credito Artigiano sono stati utilizzati il
rapporto Prezzo/ Utile Netto Capital Adjusted ("PfE Capital Adjusted”) ed il rapporto Prezzo/Patrimonio
Metto Tangible Adjusted ("P/BVT Capital Adjusted™). Nel caso in esame, infatti, dato il diverso livello di
patrimonializzazione della Banche tra loro e rispetto ai comparables seledonati = espresso dal Core Tier 1
Ratio - & stato ritenuto opportuno procedere al caleolo di multipli adjusted che “sterilizzanc” le differenti
strutture patrimoniali presenti nelle banche del campione, In particolare & stato:

+ calcolato per ciascuna societd inclusa nel campione I'eccesso/deffedt di capitale rispetto ad un livello di
Core Tier 1 Ratio ottimale;

¢ determinato limporto dell’aumento di capitale o del riacquisto di azioni proprie necessario per
raggiungere il livello di patrimonializzazione identificato;

¢ determinato limpatto economico - sulla base del tasso Ry, al netto dell'effetto fiscale - del
maggiore/minore capitale a disposizione (ai fini del caleolo dei multipli P/E Capital Adjusted) ¢
limpatio patrimoniale (ai fini del caleolo dei multipli P/BVT Capitoal Adjusted);

¢+ caleolato il multiplo P/E Capital Adjusted ed il multiplo P/BVT Capital Adjusted sulla base del nuovo
utile netto rettificato, del nuove patrimonio netto tangible rettificato e del nuove numero di azioni.

I livello di Core Tier 1 Ratio target per Creval, Credito Artigiano ¢ per | comparables selezionati ai fini della
rettifica, coerentemente con il DDM, & pari all'8,0%. L'eccesso/deficit di capitale stimato per le Banche sulla
base dei dati pubblici pidi recenti disponibili proformati per le principali operazioni annunciate sul capitale
rispetto al Core Ter 1 ratio dell'8,0%, & stato considerato come capitale accessorio e sommato/sottratto fout
court al valore delle Banche risultante dall'applicazione della media dei multipli PYE Capital Adjusted ¢
BF/BVT Capital Adjusted, rispettivamente, all’utile netto rettificato e al patrimonio netto tangible rettificato
di Creval e di Credito Artigiano.

Per le Banche sono state utilizzate le projezioni di utile netto atteso nel 2012, 2013 ¢ 2014 nsultanti dal Piano
Creval Aggiornato 2012 = 2016 ¢ dal Piano Credito Artigiano Aggiornato 2012 - 2006, mentre per le banche
che compongono il campione di riferimento sono state utilizzate le stime di utile netto fornite da Thomson
Financial Datastream.

Sulla base dei risultati ottenuti dall’applicazione del metodo del Metodo dei Multipli di Mercato si ottiene un
Rapporto di Cambio compreso tra 0,53 e 0,71 azioni ordinarie Creval per ogni azione ordinaria Credito
Artigiano,

3.6. Metodo della Retta di Regressione

1 metodo della Betta di Begressione stima il valore del capitale economico di una banca sulla base della
correlazione esistente fra la redditivith prospettica del capitale proprio ed il relativo premio/sconto espresso
dai prezzi di Borsa rispetto al patrimonio netto tangibile - ovvero il patrimonio netto contabile al netto degli
attivi immateriali - per un campione di banche comparabili. Tale correlazione viene approssimata tramite
una regressione statistica dei dati relativi al rapporto esistente tra la capitalizzazione di Borsa e il patrimonio
netto tangibile (espresso dal P/BVT) e della redditivith attesa dai mezzi propri (espressa dal RoATE) per il
campione di banche comparabili, Dallanalisi di tali valori & possibile desumere il multiple P/BVT giustificato
dalla redditivitd prospettica della banca oggetto di valutazione.

Al fine di mantenere una coerenza con il metodo dei Multipli di Mercato é stato utilizzato il medesimo
campione e lo stesso orizzonte temporale, Le grandezze di riferimento per il campione in termini di
redditivitd ¢ patrimonio netto tangibile sono state caleolate con le stesse modality applicate nel criterio
precedente. In particolare, | RoATE sono stati caleolati sulla base dei dati di utile netto e di patrimonio netto



: MEDIOBANCA
B s Wt S 2

tangibile prospettici stimati sulla base di tali wtili ¢ dei dividendi attesi cosi come formiti da Thomson
Financial Datastream. Gli anni prospettici considerati inclusi nell’analisi sono stati gli esercizi 2012, 2013 e
2014 in virtd dell'elevata correlazione tea i multipli P/BVT del campione di riferiments e la redditivita dello
stessn,

Sulla base dei risultati ottenuti dall’applicazione del metodo della Retta di Regressione si ottiene un Rapporto
di Cambio comprese tra 0,42 ¢ 0,59 azioni ordinarie Creval per ogni azione ordinaria Credito Artigiano.,

3.7. Metodo dell'Andamento dei Prezzi di Borsa

Mel caso di societh quotate in Borsa la prassi suggerisce di considerare | prezai di mercato quali informazioni
rilevanti per la stima del valore economico delle societa, utilizzando le capitalizzazioni di Borsa caleolate sulla
base di quotazioni registrate in intervalli di tempo gindicati significativi, La caratteristica principale di tale
metodologia risiede nella possibilith di esprimere in termini relativi il rapporto esistente tra 1 valon delle
societd in oggetto cosi come percepiti dal mercato.

Nel caso specifico, si € ritenuto opportuno applicare tale metodologia adottando i seguenti criteri: (i) utilizzo
di medie aritmetiche ded prezel ufficiali ponderate per | nispettivi volumi di Creval e Credito Artigiano; (1)
utilizzo di periodi di riferimento di 1 giorno, 1 mese, 3 mesi e & mesi antecedenti il 19 marzgo 2012, data di
annuncio dell'Operazione.

Sulla base dei dsultati otbenuti dall'applicazione del metodo dell’ Andamento dei Preze di Borsa s ottiene un
Rapporto di Cambio compreso tra 0,43 e 0,47 azioni ordinarie Creval per ogni azione ordinaria Credito
Artigianc.,

3.8. Metodo delle Transazioni Comparabili

Come in precedenza anticipato, si & scelto di utilizzare il metodo delle Tranzazioni Comparabili per la
determinazione del capitale economico di Credito Artigiano, mentre per la valorizzazione di Creval =i & fatto
riferimento alle medie delle quotazioni di mercato negli orizzonti temporali selezionati essendo Creval la
gocietad incorporante nell’ambito dell'Operazione; una valorizzazione di Creval formulata sulla base di
multipli pagati in cccasione di operazioni di acquisizione msultercbbe infattl scarsamente significativa.

L'applicazione del criterio ¢ stata effettuata sulla base dei moltiplicatori di un campione di transazioni
effettuate in Italia e ritenute omogenee all'operazione in oggetto in quanto operazioni di acquisizione di
quote di minoranza di banche. 8i é proceduto a caleolare i multipli riconosciuti nelle transazioni ritenute
comparabili, sulla base della valutazione del poo% della societd fargef, ottenuta dividendo il prezzo
cffettivamente pagato dall'acquirente per la quota percentuale acquisita. In generale il controvalore
corrisposto per Iacquisizione di quote di minoranza tramite scambio azionario & stato caleolato sulla base del
prezzo puntuale dell'offerente [ incorporante alla data dellannuncio dell'operazione. I multipli sono stati
caloolati con nferimento i dati della societd foarger come da bilancio di chivusura pitt prossimo alla data di
annuncio dell'operazione.

Per la valutazione di Credito Artigiano ¢ stato individuate un campione di operaziont comparabili relativ ad
acquisizioni di pacchetti di minoranza di banche da parte della societd controllante.

E stato selezionato il multiple P/BVT e sulla base delle considerazioni effettuate sul campione si & ritenuto di
non applicare il P/E in quanto tale da non rendere significativa l'applicazione del eriteria.

I multipli cosi ottenuti sono stati applicati alle grandezze di Credito Artigiano al 31 dicembre 2011.

Ai fini della determinazione del Eapporto di Cambio, Creval & stata valorizzata sulla base del valore minimo e
del valore massimo tra le medie delle quotazioni ufficiali di Borsa del titolo caleolate su 1 giorno, 1 mese, 366
mezi antecedenti il 19 marzo 2012, coerentemente con il metodo dell’ Andamento del Prezzi di Borsa,

Sulla base dei risultati ottenuti dall’applicazione del metodo delle Transarioni Comparabili si ottiene un
Rapporte di Cambio comprese tra 0,60 ¢ 0,76 azioni ordinarie Creval per ogni azione ordinaria Credito
Artigiano.
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3-9. Metodo dell'Analisi di Contribuzione

I metodo in questione individua il peso relative delle aziende partecipanti ad una fusione rispetto al
complesso risultante dalla medesima. L'analisi di contribuzione, dunque, non indica valoni assoluti, ma
rapporti espressivi del contribute apportate da  ciascuna  azienda alla combinazione risultante
dall’aggregazione in termini reddituali e patrimoniali. Il eriterio in oggetto, in particolare, si fonda sul
confronto tra grandezze ritenute significative con riguarde alle aziende bancarie che procedono
all'integrazione ed essenzialmente riferibili a profili strategicamente rilevanti, sia in termini dimensionali che
di produzione di flussi reddituali. Nel caso in questione & stata calcolata la contribuzione delle Banche in
relazione ad alcune voel di conto economico, state patrimoniale e stime di utile netto prospettico relative
all'orizzonte 2012 - 2016 come rsultanti da Piano Creval Aggiomato 2012 - 2016 ¢ da Piano Credito
Artigiano Aggiornato 2012 - 2016.

Sulla base dei risultati ottenuti dall'applicazione del metodo dell’Analisi di Contribuzione =i oftiene un
Rapporto di Cambio compreso tra 043 ¢ 0,66 azioni ordinarie Creval per ogni asione ordinaria Credito
Artigiana.

4. Conelusioni

Sulla base delle considerazioni esposte nel Parere, e tenuto conto della necessaria sintesi unitaria del
complesso delle elaborazioni condotte, attuata anche sulla base della nostra esperienza professionale nonché
delle assunzioni relative agli aumenti di eapitale relativi al POC e ai Warrant 2014, e tenuto altresi conto che
il metodo dell’Andamento dei Prezzi di Borsa sconta una limitata liguidith del titolo Credito Artigiano, si
ritiene che il Bapporio di Cambio proposto allapprovazione del Consiglio di Amministrazione di Credito
Artigiano, ovvero n. o,70 azioni ordinarie Creval per ciascuna azione ordinaria Credito Artigiano sia congroo,
dal punto di vista finanziario.
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