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Premessa

Il presente documento informativo (il “Documento Informativo OPC”) e stato predisposto dal
Credito Artigiano S.p.A. (il “Credito Artigiano” o “Banca” o “Societa Incorporanda”) ai sensi dell’art.
5 del Regolamento recante disposizioni in materia di operazioni con parti correlate adottato dalla
Consob con delibera n. 17221 del 12 marzo 2010 e successivamente modificato con delibera n. 17389
del 23 giugno 2010 (il “Regolamento Consob OPC”), nonché ai sensi dell’art. 14 delle Procedure
relative alle Operazioni con Parti Correlate di Credito Artigiano approvate dal Consiglio di

Amministrazione in data 24 novembre 2010 (le “Procedure OPC”).

In particolare, il Documento Informativo OPC é stato predisposto con riferimento alla deliberazione
assunta dal Consiglio di Amministrazione della Banca in data 19 marzo 2012 avente ad oggetto
I'approvazione del progetto di fusione ai sensi dell’art. 2501-ter del codice civile (il “Progetto di
Fusione”) relativo all’operazione di fusione per incorporazione (la “Fusione” o 1"”Operazione”) in
Credito Valtellinese (il “Credito Valtellinese” o la “Societa Incorporante”) di Credito Artigiano

S.p.A.

La Fusione e soggetta alla preventiva autorizzazione da parte di Banca d’Italia (I'“ Autorizzazione”) ai

sensi dell’art. 57 del D.Lgs. 1 settembre 1993, n. 385 (il “TUB”).

Una volta ottenuta la predetta Autorizzazione, il Consiglio di Amministrazione della Banca potra
pertanto procedere a sottoporre all’ Assemblea Straordinaria dei Soci del Credito Artigiano, convocata
per i giorni 15 e 16 giugno 2012, rispettivamente in prima e seconda convocazione, 1'approvazione

della Fusione secondo i termini e le modalita indicati nel Progetto di Fusione.

La documentazione prevista dal codice civile, dal D.Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58 (il “TUF”) e dal
Regolamento Emittenti adottato con delibera Consob n. 11971 del 14 maggio 1999, come
successivamente modificato e integrato (il “RE”), verra messa a disposizione dei Soci del Credito

Artigiano nei modi e nei termini previsti dalla normativa applicabile.
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1 Avvertenze

1.1 Rischi connessi ai potenziali conflitti di interesse derivanti dall’Operazione con parte

correlata

La Fusione non espone la Banca a particolari rischi in considerazione delle sue caratteristiche, come

illustrato nel presente Documento Informativo OPC.
2 Informazioni relative all’Operazione
2.1 Descrizione delle caratteristiche, modalita, termini e condizioni dell’'Operazione

L’integrazione tra Credito Valtellinese e Credito Artigiano sara realizzata mediante 1'incorporazione
in Credito Valtellinese di Credito Artigiano con conseguente emissione, da parte della Societa
Incorporante, di nuove azioni ordinarie da assegnare agli azionisti della Societa Incorporanda in
cambio delle azioni di quest'ultima che verranno annullate. Le eventuali azioni ordinarie Credito
Artigiano detenute da Credito Valtellinese, cosi come le eventuali azioni proprie detenute da Credito

Artigiano, verranno annullate senza concambio.

I Consigli di Amministrazione delle due societa partecipanti alla Fusione sono stati dunque chiamati a
determinare il rapporto di cambio, cioe il numero di azioni ordinarie Credito Valtellinese da assegnare

agli azionisti di Credito Artigiano per ciascuna azione del medesimo Credito Artigiano da annullare.

Per le valutazioni necessarie ai fini della determinazione del rapporto di cambio, il Consiglio di
Amministrazione del Credito Valtellinese si & avvalso della consulenza e della collaborazione
dell’advisor indipendente Equita SIM S.p.A., mentre il Consiglio di Amministrazione del Credito
Artigiano S.p.A. ha richiesto a Mediobanca - Banca di Credito Finanziario S.p.A. di rilasciare una
fairness opinion attestante, dal punto di vista finanziario, la congruita del rapporto di cambio

(I'”Esperto Indipendente”).

Le situazioni patrimoniali di riferimento, ai sensi dell’art. 2501-quater del codice civile, sono state sia

per il Credito Valtellinese che per il Credito Artigiano i bilanci consolidati al 31 dicembre 2011.

Sulla scorta di quanto sopra, in data 19 marzo 2012, il Consiglio di Amministrazione della Banca,

tenuto conto del profilo strategico della Fusione, ha determinato, nell’ambito delle proprie autonome
4
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valutazioni, il rapporto di cambio (il “Rapporto di cambio”) in n. 0,70 azioni ordinarie Credito

Valtellinese di nuova emissione per ogni azione ordinaria di Credito Artigiano.

Gli effetti della Fusione, ai sensi dell’art. 2504-bis, comma 2, del codice civile, decorreranno dall’ultima
delle iscrizioni dell’Atto di Fusione nei Registri delle Imprese competenti, ovvero dalla diversa data

che sara indicata nell’ Atto medesimo.

La Fusione, che prevede l'incorporazione di una “societa per azioni” (Credito Artigiano) in una
“societa cooperativa” (Credito Valtellinese), comporta implicitamente una trasformazione eterogenea
del Credito Artigiano con la conseguenza che agli eventuali azionisti di minoranza del Credito
Artigiano che non abbiano concorso all’approvazione del Progetto di Fusione in sede assembleare (in
quanto assenti, astenuti o dissenzienti), spettera il diritto di recedere per tutte o parte delle loro azioni,

ai sensi degli artt. 2437 e seguenti del codice civile.

In tale ipotesi, sara corrisposto agli azionisti che dovessero esercitare il diritto di recesso un
corrispettivo in denaro determinato con riferimento alla media aritmetica semplice dei prezzi di
chiusura rilevati nei sei mesi precedenti la pubblicazione (avvenuta in data 20 marzo 2012), sul sito
internet della Societa Incorporanda e su almeno un quotidiano a diffusione nazionale, dell’avviso di
convocazione dell’Assemblea straordinaria di Credito Artigiano chiamata a deliberare sulla Fusione.
Nello specifico, il valore di liquidazione delle azioni per le quali sara esercitato il diritto di recesso e

pari a 0,91 per azione.
L’efficacia del recesso sara subordinata all’efficacia della Fusione.

Peraltro, la stipula dell’Atto di Fusione & subordinata alla condizione che il diritto di recesso da parte
degli azionisti del Credito Artigiano non sia esercitato dagli stessi per una percentuale del capitale
sociale superiore all'11,297%, e cioe pari al 50% del capitale sociale di Credito Artigiano non detenuto

da Credito Valtellinese.

Tale condizione potra tuttavia essere rinunciata di comune accordo fra la Societa Incorporante e la
Societa Incorporanda entro 10 (dieci) giorni lavorativi dal giorno in cui i dati definitivi dell’eventuale

esercizio del diritto di recesso saranno stati comunicati dal Credito Artigiano al Credito Valtellinese.
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In considerazione delle caratteristiche della Fusione, agli azionisti di Credito Valtellinese non spetta il

diritto di recesso.

Tenuto conto della procedura per il rilascio dell’Autorizzazione, nonché dei tempi previsti dalla
disciplina codicistica e di settore per le operazioni di fusione, si ipotizza che la Fusione possa

concludersi entro il terzo trimestre del corrente anno.

2.2 Indicazione delle parti correlate con cui 1’Operazione sara posta in essere e della natura

della correlazione

Le societa interessate dalla Fusione appartengono al Gruppo bancario Credito Valtellinese (il
“Gruppo”) e, in particolare, la Societa Incorporanda e controllata in via diretta e di diritto dalla

Societa Incorporante.
Inoltre:

il Presidente di Credito Artigiano, Aldo Fumagalli Romario, & altresi membro del Consiglio di

Amministrazione di Credito Valtellinese;

* il consigliere di Credito Artigiano, Luciano Filippo Camagni, ¢ anche Condirettore Generale del

Credito Valtellinese.

2.3 Indicazione delle motivazioni economiche e della convenienza per la societa

dell’Operazione

N

La Fusione e una delle operazioni in cui si articola il Progetto di Rafforzamento Patrimoniale (il
“Progetto”) approvato dal Consiglio di Amministrazione del Credito Valtellinese in data 19 marzo
2012. A titolo di completezza, si evidenzia che le altre operazioni annoverate nel Progetto sono: (i) il
riscatto integrale anticipato del prestito obbligazionario convertibile “Credito Valtellinese 2009/2013 a
tasso fisso convertibile con facolta di rimborso in azioni” e (ii) il lancio di un’offerta pubblica di
acquisto e di scambio volontaria (I'"“OPASc”) avente ad oggetto azioni ordinarie del Credito Siciliano
S.p.A. (il “Credito Siciliano”), che potra essere avviata successivamente al conferimento dell’apposita

delega.
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Tale Progetto si inserisce nell’ambito del Piano Strategico 2011-2014, approvato dal Consiglio di
Amministrazione del Credito Valtellinese il 22 febbraio 2011, con particolare riferimento alla
semplificazione della struttura societaria ed organizzativa e all’ottimizzazione dell’allocazione del

capitale. II Progetto, infatti, segue le operazioni realizzate nel 2011 dal Gruppo e nello specifico:

* il lancio di un’offerta pubblica di acquisto volontaria e totalitaria da parte del Credito Valtellinese

sulle azioni ordinarie di Banca Cattolica S.p.A;

* la fusione per incorporazione di Banca Cattolica S.p.A. e Credito del Lazio S.p.A. nel Credito

Artigiano;

* l'acquisto da parte del Credito Valtellinese delle partecipazioni di minoranza in Bancaperta S.p.A. e

in Banca dell’ Artigianato e dell'Industria S.p.A. detenute da altre societa del Gruppo;

* la fusione per incorporazione di Bancaperta S.p.A., Banca dell’Artigianato e dell'Industria S.p.A. e

Credito Piemontese S.p.A. in Credito Valtellinese;

* la fusione per incorporazione di Cassa di Risparmio di Fano S.p.A. - Carifano S.p.A. nel Credito
Artigiano e successivo scorporo della ex Carifano nella “Nuova Carifano”, realta bancaria

appositamente costituita che, post conferimento, ha assunto il nome di Carifano S.p.A.

La realizzazione delle ulteriori operazioni consentira al Gruppo di ottenere i seguenti principali

benefici:
* l'incremento del livello di patrimonializzazione conseguente a:

> riscatto anticipato del prestito obbligazionario convertibile (impatto stimato in circa 85 basis point

di Common Equity Ratio);

» riduzione/eliminazione dell'impatto negativo delle minorities nel Credito Artigiano e nel
Credito Siciliano , in ottica della progressiva adozione di Basilea III (impatto complessivamente

stimato in circa 45 basis point di Common Equity Ratio);

» conseguimento di ulteriori sinergie per il Gruppo grazie all’ulteriore razionalizzazione

operativa;
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* l'ampliamento della base azionaria di Credito Valtellinese, con un beneficio in termini di maggiore
liquidita del titolo, maggiore liquidabilita dell'investimento per i nuovi e vecchi azionisti e minor

rischio di execution per eventuali nuove operazioni sul capitale;

* la partecipazione degli attuali azionisti del Credito Artigiano e del Credito Siciliano . al piu ampio

progetto di valorizzazione del Gruppo.

In linea generale, 'Operazione di fusione del Credito Artigiano nel Credito Valtellinese é stata ideata e

sviluppata sulla base delle seguenti linee guida strategiche:

Considerazioni di natura economico-industriale:

* incremento dell’efficienza operativa attraverso la riduzione di costi, connessi in particolare alla
direzione / coordinamento del Credito Artigiano e alla quotazione della partecipata sul Mercato

Telematico Azionario;

* ridefinizione della strategia di posizionamento e presidio territoriale del Gruppo nelle regioni del
Centro-Nord Italia, con I'obiettivo di addivenire a significative sinergie commerciali ed operative,

rivenienti dalla messa a fattor comune delle eccellenze delle societa coinvolte nell’Operazione;

* ulteriore armonizzazione delle modalita, delle prassi e dei processi commerciali alla clientela
nell’ambito del Gruppo e rafforzamento dei presidi centralizzati in materia commerciale e di

politiche del credito, generando opportune sinergie operative tra le reti delle due banche.

Considerazioni di natura organizzativa:

* accentramento delle funzioni duplicate, destinando le risorse liberate allo sviluppo commerciale e
incrementando il front to back ratio per accrescere la qualita dei servizi consulenziali e di supporto
offerti alla clientela e rafforzamento dei presidi centralizzati e specialistici di governance, controllo e

pianificazione;

* ulteriore massimizzazione del beneficio derivante dai supporti offerti dalle “direzioni territoriali”,

rafforzandone la struttura e le competenze;
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* incremento dell’efficacia dei processi della rete attraverso una piena uniformazione alle linee guida

operative della Capogruppo.

Considerazioni di natura finanziaria e prudenziale:

* ridefinizione della base sociale complessiva, riducendo gli impatti attesi dalla normativa Basilea 3

con particolare riferimento al patrimonio di terzi (c.d. minorities);

+ efficientamento della gestione del capitale, che si riflette, anche con riguardo alle previsioni di

Basilea 3, in una maggiore capacita di erogare credito.

Alla luce di quanto esposto, ci si attende - attraverso il perfezionamento dell’Operazione - sia il
conseguimento di sinergie di costo che di sinergie di ricavo, quest’'ultime opportunamente e
prudenzialmente ridotte nelle aspettative, in considerazione dell’attuale elevato livello di operativita

degli sportelli del Credito Artigiano.

In particolare, & possibile ipotizzare sinergie di costo a regime per un importo, al lordo delle imposte,
pari a circa € 14 milioni annui conseguiti a pieno regime dall’esercizio 2016, mentre, dal lato ricavi,

circa € 9 mln di sinergie pienamente conseguite a partire dall’esercizio 2015.

Per 1'efficace implementazione dell’Operazione e stato preventivato un monte spese da considerarsi
one/off e quindi non ripetibili pari a circa € 2,2 milioni, ipotizzati prudenzialmente interamente spesati

nell’esercizio 2012.

24 Modalita di determinazione del corrispettivo dell’Operazione e valutazioni circa la sua

congruita rispetto ai valori di mercato di operazioni similari

Come anticipato, il Rapporto di Cambio é stato determinato dai Consigli di Amministrazione di

Credito Valtellinese e Credito Artigiano secondo proprie valutazioni.

In particolare, come precedentemente indicato, Credito Artigiano ha richiesto a Mediobanca - Banca
di Credito Finanziario S.p.A. di rilasciare una fairness opinion ( allegata al presente Documento

Informativo OPC) attestante, dal punto di vista finanziario, la congruita del rapporto di cambio.

Secondo la normale prassi valutativa, il presupposto fondamentale per 1'ottenimento di valori
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significativi e comparabili ai fini di operazioni di fusione e I’omogeneita e la confrontabilita dei criteri
applicati, compatibilmente con le caratteristiche delle societa e/o dei gruppi oggetto di valutazione.
Cio premesso, il rapporto di cambio e stato determinato applicando metodologie di valutazione
comunemente utilizzate, anche a livello internazionale, per operazioni di tale natura e per imprese

attive nei settori in questione e piui in particolare ai seguenti metodi di valutazione:

- quale metodologia valutativa principale, il Metodo del Dividend Discount Model, nella variante

cosiddetta dell’Excess Capital (“Dividend Discount Model” o “DDM");

- quali metodologie valutative di controllo, il “Metodo dei Multipli di Mercato”, il “Metodo
dell’Analisi di Regressione”, il Metodo dell’Andamento dei Prezzi di Borsa, il Metodo delle

Transazioni Comparabili e il Metodo dell’ Analisi di Contribuzione.

Le informazioni di dettaglio relative alle valutazioni effettuate dal Consiglio di Amministrazione della
Banca sono contenute nella relazione prevista dall’art. 2501-quinquies del codice civile che illustra e
giustifica, sotto il profilo giuridico ed economico, il Progetto di Fusione e, in particolare, il Rapporto di

cambio.

Alla data del conferimento dellincarico nel contesto dell’Operazione, non sussistevano relazioni

economiche con I'Esperto Indipendente tali da determinare conflitti di interesse con:
* Credito Artigiano,

* Credito Valtellinese e le societa del Gruppo,

+ gli amministratori delle societa sopra richiamate.

A titolo informativo, si segnala che il Dott. Gabriele Villa & membro del Collegio Sindacale sia del
Credito Artigiano che dell” Esperto Indipendente, circostanza questa ritenuta comunque irrilevante ai

fini dell’'indipendenza dell’Esperto Indipendente.

10
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2.5 Illustrazione degli effetti economici, patrimoniali e finanziari dell’Operazione

Gli effetti della Fusione, ai sensi dell’art. 2504-bis, comma 2, del codice civile, come precedentemente
indicato, decorreranno dall’'ultima delle iscrizioni dell’Atto di Fusione nei Registri delle Imprese

competenti, ovvero dalla diversa data che sara indicata nell’atto medesimo.

Per quanto concerne gli aspetti patrimoniali, si precisa che, a seguito del perfezionamento della

Fusione, la Societa Incorporante procedera alla data di efficacia della Fusione:

¢ all’annullamento senza concambio, ai sensi dell’art. 2504-ter del codice civile, di tutte le azioni
ordinarie Credito Artigiano detenute da Credito Valtellinese, cosi come delle eventuali azioni

proprie detenute da Credito Artigiano;

+ all’annullamento con concambio delle azioni ordinarie Credito Artigiano diverse da quelle indicate

al punto precedente.

In relazione agli effetti economici e finanziari, si ricorda che, conformemente a quanto previsto
dall’art. 2501-ter, comma 1, n. 6, del codice civile, le operazioni effettuate da Credito Artigiano saranno
imputate al bilancio di Credito Valtellinese a decorrere dall’l gennaio dell’anno in cui la Fusione avra

efficacia. Dalla stessa data decorreranno gli effetti fiscali della Fusione.

Le informazioni finanziarie pro-forma saranno pubblicate nel documento informativo redatto ai sensi
dell’art. 70, comma 4, del RE, che sara messo a disposizione del pubblico quindici giorni prima di

quello fissato per I’ Assemblea Straordinaria dei Soci di approvazione della Fusione.

2.6 Incidenza sui compensi dei componenti dell’organo di amministrazione della societa e/o di

societa da questo controllate in conseguenza dell’Operazione

La Fusione non comportera alcuna modifica ai compensi degli amministratori del Credito Artigiano e

delle societa da questo controllate, che resteranno in carica sino al perfezionamento della Fusione.

11
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2.7  Eventuali componenti degli organi di amministrazione e di controllo, direttori generali e

dirigenti dell’emittente coinvolti nell’'Operazione

Salvo quanto precisato nel paragrafo 2.2, la Fusione non coinvolge, e non coinvolgera, in qualita di
parti correlate, Amministratori, Sindaci e, in generale, altri Dirigenti con Responsabilita Strategiche di

Credito Valtellinese (come definiti al punto 2.2 delle Procedure OPC).
2.8 Approvazione dell’Operazione

La Fusione e stata approvata all'unanimita dai componenti del Consiglio di Amministrazione del
Credito Artigiano in data 19 marzo 2012 con il preventivo parere favorevole del Comitato per le
Operazioni con Parti Correlate (allegato al presente Documento Informativo OPC), composto da tre

amministratori indipendenti.

Milano, 26 marzo 2012
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Milano, 19 marzo 2012

Spett.le

Credito Artigiano S.p.A.
Piazza San Fedele, 4
20121 Milano

Alla c.a. del Consiglio di Amministrazione

In data 19 marzo 2012 il Consiglio di Amministrazione di Credito Artigiano S.p.A. (“Credito Artigiano” cla
“Societa”) si & riunito per deliberare in merito ad un progetto di fusione per incorporazione ai sensi dell’art.
2501-ter del codice civile (la “Fusione” e/o I“Operazione”) dello stesso Credito Artigiano nella
controllante Credito Valtellinese S.c. (“Creval” e assieme a Credito Artigiano, le “Parti” o le “Banche”)
sulla base di un rapporto di cambio che & stato individuato in n. 0,70 azioni ordinarie Creval per ogni azione
ordinaria Credito Artigiano (il “Rapportoe di Cambio™),

L’Operazione si inquadra nell’ambito delle direttriei 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 I'implementazione di alcune azioni volte al conseguimento 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 e di ottimizzazione delle
risorse patrimoniali, in data 19 marzo 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 2009/2013
a tasso fisso convertibile con facoltd di rimborso in azioni” (“POC”), come peraliro gia anticipato
nell’ambito delle comunicazioni al mercato relative al Piano (il “Riscatto Integrale del POC”);

¢ la promozione 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 Mediobanca ~ Banca di Credito Finanziario
S.p.A. ("Mediobanca”) un incarico di consulenza finanziaria (I’“Incarico”) finalizzato all’emissione di una
fairness opinion (il “Parere”) con riferimento alla congruita del Rapporto di Cambio proposto.

Si precisa che Mediobanca fa parte di un primario gruppo baneario, le cui societd sono impegrate in
un’ampia gamma di operazioni finanziarie, sia per conto proprio sia per conto dei propri clienti. E percio
possibile che Mediobanca, o taluna delle consociate, o taluno dei clienti del gruppo bancario di appartenenza,
nell’ambito dell'ordinaria attivita, abbiano stipulato accordi o detengano partecipazioni ovvero compiano
operazioni aventi ad oggetto gli strumenti finanziari oggetto del presente Parere. Mediobanca percepird un
compenso per la redazione del presente Parere e potrebbe in futuro fornire servizi di tnvestment banking a, e
ricevere 1 relativi compensi da, il gruppo facente capo al Creval.

PIAZZETTA ENRICO CUCCIA, 1 - 20121 RILANG
N ISCRITTA ALL"ALBO DELLE BANCHE - CAPOGRUPPC DEL GRUPPO BANCARIO MEDIOBANCA ISCRITTO 4LL'ALBO DE! GRUPPL BANCAR!
%‘C\ N. OFISCRIZIONE HEL REGISTRO DELLE I/PRESE Di MILANO, CODICE FISCALE E PARTITA WA: 00714490156 - CAPITALE € 430,564.606
-

www.mediobanca.it
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11 presente Parere & stato redatto a supporto e per uso interno ed esclusivo del Consiglio di Amministrazione
di Credito Artigiano che, in conformita a quanto previsto nella lettera di Incarico, se ne potra avvalere per le
determinazioni di propria competenza. Pertanto, il Parere: (i) non potrd essere pubblicato o divulgato, in
tutto o in parte, a terzi o utilizzato per scopi diversi da quelli indicati nel Parere stesso e nell'Incarico, salvo
preventiva autorizzazione scritta di Mediobanca ovvero richiesto da leggi o regolamenti o da qualsiasi
autoritda di mercato o altra autoritd competente; (ii) & indirizzato esclusivamente al Consiglio di
Amministrazione di Credito Artigiano e, pertanto, nessuno, ad eccezione dei destinatari del Parere, &
autorizzato a fare affidamento su quanto riportato nel Parere e, conseguentemente, ogni giudizio di terzi sulla
bonta e convenienza dell’Operazione rimarra di lero esclusiva responsabilita e competenza.

Le conclusioni esposte nel Parere sono basate sul complesso delle valutazioni ivi conlenute e, pertanto,
nessuna parte del Parere potrd essere utilizzata disgiuntamente rispetto al Parere nella sua interezza.
Mediobanca non si assume alcuna responsabilita divetta e/o indiretta per danni che possano derivare da un
utilizzo improprio delle informazioni contenute nel Parere.

Il Parere & diretto alla verifica della congruitd 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'elaborazione del Parere, pur rappresentando
metodologie riconosciute e normalmente utilizzate nella prassi valutativa sia italiana sia internazionale,
presenta comunque 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, e determinate sulla base delle Informazioni e della Documentazione (come infra definite)
fornite dalle Parti.

Nello svolgimento dell'Incarico, nella predisposizione del Parere e in tutte le elaborazioni effettuate,
Mediobanca ha confidato: (i) sulla veridicita, completezza ed accuratezza, sotto ogni profilo, dei documenti,
dati e informagzioni utilizzati (le “Informazioni”), tra cui la Documentazione (come infra definita), forniti
da o per conte di Credito Artigiano, senza effettuare né direttamente né indirettamente alcuna autonoma
verifica, accertamento e/o analisi indipendente. Mediobanca non si assume pertanto alcuna responsabilita
relativamente alla veridicita, completezza ed accuratezza delle Informazioni utilizzate per U'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 giudizio pit accurato possibile del management delle Parti circa il
futuro sviluppo delle attivita. In ogni caso, con il presente Parere, Mediobanca non esprime alcun giudizio
circa il valore economico e/o il prezzo di mercato che Creval e/o Credito Artigiano potrebbero avere in futuro
né nulla di quanto indicato nel Parcre pud o potrd essere considerato una garanzia o un’indicazione dei
risultati economici, patrimoniali e finanziari prospettici di Creval e/o Credito Artigiano.

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

Il Parere & necessariamente riferito, stante 1 criteri di valutazione utilizzati, alle attuali condizioni
economiche e di mercato, tenendo in opportuna considerazione l'attuale volatilitd del contesto economico
finanziario. A tal proposito, é inteso che sviluppi successivi, nelle condizioni di mercato, nelle proiezioni
econcmico finanziarie e in tutte le altre Informazioni su cui & basato il Parere potrebbero avere un effetto
anche significativo sulle conclusioni del Parere. Mediobanea, dal canto suo, non si assume né avra alcun
onere o impegno ad aggiornare ¢ rivedere il Parere o riconfermare le proprie conclusioni. Si precisa che la
data di riferimento della stima & il 16 marzo 2012. Mediobanca ha basato le proprie valutazioni sull’assunto
che nel pericdo compreso tra le ultime situazioni economico-patrimoniali disponibili per le Parti, ovvero il
31.12.2011, e la data di riferimento del Parere non si siano verificati mutamenti sostanziali nel profilo
economico-patrimoniale e finanziario delle Parti,

Cr
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Infine, il Parere non costituisce né un’offerta al pubblico né un consiglio o una raccomandazione di acquisto o
vendita di un qualsiasi prodotto finanziario. Inoltre né il Parere, né alcuna delle considerazieni in esso
contenute, né alcuna delle conclusioni in esso riportate possono o potranno in aleun modo essere ricondotte
ad una qualsiasi espressione di gindizio di Medicbanca sulla situazione finanziaria di Creval e di Credito
Artigiano e/o sulla sostenibilitd finanziaria dei loro piani industriali,

1. Documentazione utilizzata

Al fini dello svolgimento dell'Incarico, Mediobanca ha, tra I'altro, preso in esame la seguente documentazione
(la “Documentazione™):

¢+  Dbilanci civilistici di Creval e Credito Artigiano al 31.12.2010 ¢ bilancic consolidato di Creval al
31.12.2010;

¢ relazioni finanziarie semestrali di Creval e Credito Artigiano al 30.06.201%;
¢  resoconti intermedi di gestione di Creval e Credite Artigiano al 30.09.2011;

¢+  piano consolidato 2011 — 2014 presentato alla comunita finanziaria il 22 febbraio 2011 ed il successivo
aggiornamento approvate dal Consiglic di Amministrazione di Creval in data 19 marzo 2012 (il “Piano
Creval Aggiornato 2012 - 20167);

¢ piano Credito Artigiano approvato dal Consiglio di Amministrazione di Credito Artigiano in data 19
marzo 2012 (il “Piano Credito Artigiano Aggiornato 2012 - 2016");

¢  prospetto informativo relativo all’'offerta in opzione del prestito obbligazionario convertibile in azioni
ordinarie denominato “Credito Valtellinese 2009/2013 a tasso fisso convertibile, con faceltd di rimborso
in azioni con abbinati a titolo gratuito warrant azioni ordinarie Creval 2010 e warrant azioni ordinarie
Creval 2014";

¢ numero delle azioni di Creval e Credito Artigiano esistenti alla data del 12.03.2012;

¢ comunicato stampa relativo all’approvazione del bilancio consolidato al 31.12.2011 di Creval e del
progetto di bilancio civilistico al 31.12.2011 &i Creval e Credito Artigiano;

¢ proposta di dividendo 2011 da sottoporre all’'approvazione dell'Assemblea degli azionisti di Creval e
Credito Artigiano approvata dai rispettivi Consigli di Amministrazione;

¢  prospetti di conto economico, stato patrimoniale e principali grandezze extracontabili al 31.12.2011 di
Creval, Credito Artigiano e Credito Siciliano;

¢ documenti informativi relativi ad operazioni di maggiore rilevanza con parti correlate aventi ad oggetto
le fusioni infragruppe mediante incorporazione in Credito Artigiano di Banca Cattolica S.p.A., Credito
del Lazio S.p.A. e Carifano S.p.A,;

¢  bozza del progetto di Fusione sottoposto all’approvazione dei Consigli di Amministrazione delle Banche;

¢  per un campione di socletd comparabili, dati di mercato e informazioni relative a dati economici e
patrimoniali di consensus;

¢ informazioni pubblicamente disponibili ritenute rilevanti ai fini dell'applicazione delle metodologie di
valuiazione selezionate.

Sono state inolire realizzate conference call con il management di Creval e Credito Artigiano finalizzate ad
ottenere chiarimenti sulle principali assumptions sottostanti I'Operazione, sui piani e sulle attese
relativamente allandamenteo delle Banche e del settore di riferimento.

Come gid riportato in premessa, si vicorda che ogni variazione, medifica e/o aggiornamento della suddetta
Documentazione, cosi come delle Informazioni prese a riferimento per la redazione del Parere, potrebbe
rendere i contenuti del presente Parere superati e non piii rilevanti.
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2. Principali difficolta e limiti della valutazione

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

&

in relazione al Riscatto Integrale del POC, esso avverrd attraverso un rimborso in azioni con un
conguaglic in 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. Il periodo
di rilevazione sara compreso tra il 4 aprile ed il 277 aprile 2012. Il prezzo di riscatto sard pari alla media
aritmetica dei prezzi ufficiali di Borsa ponderata per i volumi nel periodo di rilevazione. Pertanto,
successivamente all’emissione del presente Parere, il Creval potrebbe procedere ad un aumento di
capitale sociale a servizio del Riscatto Integrale del POC, ad un prezzo da definirsi ¢ per un ammontare
massimo di azioni ordinarie, ai sensi del regolamento del POC, fino a n. 105.993.720;

Creval ha alla data odierna in circolazione n. 41.638.160 warrant con scadenza il 30 giugno 2014
“Warrant 2014"). I Warrant 2014 attribuiscono ai relativi portatori il diritto di sottoscrivere azioni di
nuova emissione in ragione di n. 1 nuova azione ogni n. 1 warrant posseduto. 1 prezzo di sottoscrizione
dei Warrant 2014 & pari alla media aritmetica dei prezzi ufficiali di Creval dal 20° al 6° giorno di Borsa
aperta antecedenti I'inizio del periodo di esercizio ridotto del 15% ed é previsto che non potra comunque
essere inferiore ad Eurc 3,50 per azione, pari al valore nominale delle azioni Creval. In seguito alla
proposta di eliminazione del valore nominale approvata dal Consiglic di Amministrazione di Creval del
19 marzo 2012, decadrd tale prezzo minimo di emissione. Pertanto, successivamente allemissione del
presente Parere, il Creval potrebbe procedere ad un aumento di capitale sociale a servizio dei suddetti
Warrant;

con riferimento all’OPAS sulle azioni del Credito Siciliano non detenute da Creval, successivamente
all’emissione del presente Parere, potrebbe intervenire un ulteriore aumento di capitale del Creval al
servizio del’OPAS, a termini e condizioni oggi non conosciute in quanto occorre segnalare che (i)
T'assemblea di Creval non ha ad oggi conferito delega al Consiglio di Amministrazione, ai sensi dell’art,
2343 del Codice Civile, per 'aumento di capitale necessario al perfezionamento dell’acquisizione; (ii)
non ¢ stato reso noto ad oggi il corrispettivo offerto ai soci del Credito Siciliano nonché la suddivisione
dello stesso tra componente in cassa e componente in azioni; (iii) non & stato reso noto, ad oggi, il
numero di azioni oggetto di emissione ed il relativo prezzo, ma esclusivamente il numero massimo di
azioni ordinarie emettibili ai fini dell’OPAS;

le valutazioni sono state effettuate utilizzando dati economico-finanziari prospettici elaborati dal
management 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 liquiditd limita la significativitd della metodologia valutativa
dell’ Andamento dei Prezzi di Borsa;

Taccesso limitato al management di Creval e Credito Artigiano ha ridotto la possibilita di ottenere
specifiche informazioni soprattutte in merito alle ipotesi sottostanti la formulazione delle proiezioni
economico-patrimoniali utilizzate;

le stime effettuate risentono dei limiti e delle specificitd proprie dei diversi metodi di valutazione
utilizzati,

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

4
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¢ stata considerata l'emissione di n. 105.993.720 azioni ordinarie Creval ed il relativo aumento 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 fini del riscatto;

¢ stata considerata 'emissione di n. 41.638.160 azioni ordinarie Creval ed il relativo aumento di capitale
pro forma nell'ipotesi di un prezzo di emissione calcolato sulla base di quanto indicato nel Regolamento
del Warrant 2014 ed ipotizzando la data del 19 marzo 2012 come primo giorno del periodo di esercizio;

non ¢ 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 e dei Warrant 2014 risultasse differente da quello ipotizzato nel presente Parere ai fini dell'emissione
del giudizio di congruita, le conclusioni del Parere potrebbero modificarsi anche in maniera significativa.
Mediobanca non si assume né avra alcun onere o impegno ad aggiornare o rivedere il Parere o riconfermare
le proprie conclusioni in seguito al realizzarsi delle operazioni sopra richiamate.

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

Secondo la normale prassi valutativa, il presupposto fondamentale per 'ottenimento di valori significativi ¢
comparabili ai fini di operazioni di fusione & lomogeneitd e la confrontabilita dei criteri applicati,
compatibilmente con le caratteristiche delle societa e/o dei gruppi oggetto di valutazione.

Come detto in precedenza, le metodologie prescelte, pur rappresentando tecniche riconosciute e
normalmente utilizzate nefla prassi valutativa sia italiana sia internazionale, non devono essere considerate
singolarmente, bensi interpretate come parte inscindibile di un processo di valutazione unico. L'utilizzo dei
risultati ottenuti da ciascuna metodologia in modo indipendente, ¢ non alla luce del rapporto di
complementarita che si crea con gli altri criteri, comporta infatti la perdita di significativita del processo di
valutazione stesso.

3.2.Le metodologie di valutazione adottate

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

Metodo di valutazione principale
¢+ Metodo del Dividend Discount Model, nella variante cosiddetta dell' Excess Capital;

Metodi di valutazione di controllo

¢ Metodo dei Multipli di Mercato;

¢ Metodo della Retta di Regressione;

¢ Metodo dell'Andamento dei Prezzi di Borsa;
¢ Moetodo delie Transazioni Comparabili;

¢ Metodo dell'Analisi di Contribuzione.

3.3.Elementi relativi al calcolo del Rapporto di Cambio

Per la determinazione del valore economico per azione di Creval e di Credito Artigiano ¢ stato utilizzato il
numero i azioni fully diluted che tiene conto, pertanto, anche delle azioni rivenienti
dall’esercizio/conversione degli strumenti di capitale.

Per Creval il capitale considerato ai fini della valutazione & cosi composto:

¢ 1. 270.193.897 azioni ordinarie;

¢ 1. 105.993.720 azioni ordinarie rivenienti dal Riscatto Integrale del POC;

¢ n.41.638.160 azioni ordinarie rivenienti dall’esercizio del warrant.
Pertanto il numero di azioni ordinarie considerato per Creval & pari a n. 417.825.777.

Per Credito Artigiano il capitale considerato ai fini della valutazione é composto da n. 390.167.775 azioni
ordinarie.
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I valori economici per azione ottenuti dall’applicazione di ciascuna metodologia valutativa sono stati
rettificati per tenere in considerazione i dividendi ordinari proposti dai Consigli di Amministrazione delle
Banche a valere sull’utile dell’esercizio 2011 pari, rispettivamente a Eure 0,05 per Creval ed Euro 0,08 per
Credito Artigiano.

Alla data di riferimento del presente Parere, Creval detiene (i) una partecipazione in Credito Artigiano pari al
77,41% del capitale sociale e (i) una partecipazione in Credito Siciliano pari al 79,2% di cui il 43,4% detenuto
direttamente ed il 35,8% indirettamente tramite il Credito Artigiano, cosi come comunicato a Mediobanca
dalla Societa.

3.4. Metodo del Dividend Discount Model, nella variante cosiddetta dell’Excess
Capital

II metedo del Dividend Discount Model, nella variante cosiddetta dell’Excess Capital (“DDM™), si fonda
sull'assunto che il valore economico di una societd sia pari alla somma del valore attuale di:

i) flussi di cassa futuri distribuibili agli azionisti generati nell'orizzonte temporale prescelto senza
intaccare il livelle di patrimonializzazione necessario a mantenere lo sviluppo futuro atteso;

iiy valore terminale (“Terminal Value™) caleolato quale valore attuale di una rendita perpetua stimata
sulla base di un flusso di cassa distribuibile normalizzato economicamente sostenibile e coerente con il
tasso di crescita di lungo periodo (“g™).

Si é preferito il criterio del DDM nella sua variante Excess Capital rispetto al DDM puro (che attualizza i
flussi sulla base della politica di dividendi perseguita dall’azienda), in guanto si ritiene che meglio possa
fornire una valorizzazione relativa delle Banche, portando alla determinazione di valori confrontabili delie
stesse, a prescindere dalla politica di distribuzione annunciata o storicamente perseguita.

Al fine di caleolare i flusso di cassa massimo distribuibile per I'applicazione del criterio, & stato definito il
livello minimo di patrimonializzazione per garantire U'operativitd delle Banche, espresso da un Core Tier I
ratio target pari alt’8,0%.

Af fini del presente Parere si & utilizzato quale periodo esplicito Farco temporale 2012-2016 (if “Periodo
Esplicito”) sulla base del Piano Creval Aggiornato 2012—2016 ¢ del Piano Credito Artigiano Aggiornato
2012 - 2016,

I valore economico delle societd oggetto di valutazione con il DDM risulta quindi pari a:
W=DIV, + VT,

dove:
“W”  rappresenta il valore economico della banca oggetto di valutazione;

“DIV,” rappresenta il valore attuale dei flussi di cassa futuri distribuibili agli azionisti in un determinato
periodo esplicito nel rispetto del livello minimo di patrimonializzazione individuato;

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

I'applicazione del DDM si articola nelle seguenti fasi:

1. identificazione dei flussi economici futuri e dell’arco temporale di riferimento;
ii. stima del flusso distribuibile nel lungo periodo e determinazione del relativo tasso di crescita perpetuo;
iti. determinazione del tasso di attualizzazione (cost of equity).

Il tasso di attualizzazione utilizzato rappresenta il rendimento dei mezzi propri atteso dagh azionisti in

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

Cost of equity (“Ke”) = R¢ + Beta x (Rm — Ry)

&g
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dove:

¢  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. Si é preferito utilizzare la media di un arco temporale in fuogo del valore
puntuale per tener conto dell’elevata volatiliti di tale strumento registrata nel corso degli ultimi mesi;

¢ Rp — Ry identifica il premio per il rischio richiesto dal mercato, quantificato, in linea con la prassi
valutativa ed in ottica prudenziale pari al 5,0%;

¢+  Beta ¢ {l fattore di interrelazione tra il rendimento effettivo di un’azione ed il rendimento complessivo
del mercato di riferimento; esso misura la volatilita del titole rispetto al mercato. Al fine di attenuare
I'incidenza &i performance giornaliere anomale e di pervenire ad un valore verosimilmente piu stabile e
in virtt della comparabilita delle due Banche oggetto della Fusione, si & scelto di utilizzare sia per Creval
sia per Credito Artigiano il valore medic del Beta adjusted calcolato su base settimanale e su un
orizzonte temporale di 5 anni di un campione di banche italiane comparabili, cosi come fornito da
Bloomberg, pari a 0,90.

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

Il Terminal Value rappresenta il valore attuale dei flussi di cassa teoricamente distribuibili agli azionisti oltre
il Periodo Esplicito ed é stato calcolato sulla base della seguente formula:

o . \ . (a+g)
Terminal Value = Flusso di cassa normalizzato x 075
Ke-g)
dove:

¢ “Flusso di cassa normalizzato” & pari al {lusso di cassa distribuibile dell’'ultimo anno di periodo
egplicito al netto dellimporto necessario alla copertura della crescita dei Risk Weighted Assets,
ipotizzata pari al tasso g;

¢ “g”indica 1l tasso di crescita nominale di Jungo 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 é stato costruito prendendo guale valore

minimo e valore massimo i valori risultanti da un’analist di sensitivita costruita sul Ke e sul Core Tier I rafio
target.

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

3.5. Metodo dei Multipli di Mercato

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

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

¢  gelezione del campione di riferimento e verifica della sua rappresentativita;

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

¢ identificazione dei rapporti fondamentali ritenuti significativi per il settore oggetto di analisi;

¢ determinazione dei multipli delle societa incluse nel campione.

Una delle ipotesi fondamentali aila base di tale metodologia é Paffinita fra Ia banca oggetto di valutazione e le
istituzioni finanziarie selezionate per il campione di confronto. La significativitd dei risultati ¢ infatti

4



%

Mod.2 - {03-05 - MB)

L

MEDIOBANCA

B I T A

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

Quale intervallo temporale di riferimento sono stati utilizzati i prezzi puntuali al 16 marzo 2012, 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 I'azienda da valutare opera. Per
quanto concerne I'identificazione del valore economico di Creval e Credito Artigiano sono stati utilizzati il
rapporto Prezzo/Utile Netto Capital Adjusted (“P/E Capital Adjusted”) ed il rapporto Prezzo/Patrimonio
Netto 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 selezionati — espresso dal Core Tier 1
Ratio - & stato ritenuto opportuno procedere al calcolo di multipli adjusted che “sterilizzano” le differenti
strutture patrimoniali presenti nelle banche del campione. In particolare é stato:

¢ caleolato per clascuna societd inclusa nel campione V'eccesso/deficit di capitale rispetto ad un livello di
Core Tier 1 Ratio ottimale;

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

¢ determinato I'hmpatto economico - sulla base del tasso Ry, ai netto delleffetic fiscale - del
maggiore/minore capitale a disposizione (ai fini del calcolo dei multipli P/E Capital Adjusted) e
P'impatto patrimoniale (ai fini del calcolo dei multipli P/BVT Capital Adjusted);

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

It livello di Core Tier 1 Ratio target per Creval, Credito Artigiano e per i comparables selezionati ai fini delia
rettifica, coerentemente con il DDM, & pari all’8,0%. L'eccesso/deficit di capitale stimato per le Banche sulla
base dei dati pubblici pill recenti disponibili proformati per le principali operazioni annunciate sul capitale
rispetto al Core Tier 1 ratio dell’'8,0%, ¢ stato considerato come capitale accessoric e sommato/sottratto tout
court al valore delle Banche risultante dall'applicazione della media dei multipli P/E Capital Adjusted e
P/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 proiezioni di utile netto atteso nel 2012, 2013 e 2014 risultanti dal Piano
Creval Aggiornato 2012 — 2016 e dal Piano Credito Artigiano Aggiornato 2012 - 2016, 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

II metodo della Retta di Regressione stima il valore del capitale economico di una banca sulla base della
correlazione esistente fra la redditivita prospettica del capitale proprio ed il relative premio/sconte espresso
dai prezzi di Borsa rispetto al patrimenio 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 redditivita attesa dai mezzi propri (espressa dal RoATE) per il
campione di banche comparabili. Dall’analisi di tali valori & possibile desumere il multiplo P/BVT giustificato
dalla redditivita prospettica della banca oggetto di valutazione.

Al fine di mantenere una coerenza con il metodo dei Multipli di Mercato & stato utilizzato il medesimo
campione e lo stesso orizzonte temporale. Le grandezze di riferimento per il campione in termini di
redditivitd e patrimonio netto tangibile sono state calcolate con le stesse modalita applicate nel eriterio
precedente, In particolare, i RoATE sono stati caleolati sulla base dei dati di utile netto e di patrimonio netto
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tangibile prospettici stimati sulla base di tali utili e dei dividendi attesi cosi come forniti da Thomson
Financial Datastream. Gli anni prospettici considerati inclusi nell’analisi sono stati gli esercizi 2012, 2013 ¢
2014 in virtt: dell'elevata correlazione tra 1 multipli P/BVT del campione di riferimento e la redditivita dello
stesso.

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

3.7. Metodo dell'Andamento dei Prezzi di Borsa

Nel caso di societd quotate in Borsa la prassi suggerisce di considerare i prezzi di mercato quali informazioni
rilevanti per la stima del valore economico delle societd, utilizzando le capitalizzazioni di Borsa calcolate sulla
base di quotazioni registrate in intervalli di tempo giudicati significativi. La caratteristica principale di tale
metodologia risiede nella possibilitd di esprimere in termini relativi il rapporto esistente tra i valori delle
societd in oggetto cosl come percepiti dal mercato.

Nel caso specifico, si & ritenuto opportuno applicare tale metodologia adottando i seguenti criteri: (i) utilizzo
di medie aritmetiche dei prezzi ufficiali ponderate per i rispettivi volumi di Creval e Credito Artigiano; (ii)
utilizzo di periedi di riferimento di 1 giorne, 1 mese, 3 mesi e 6 mesi anfecedenti il 19 marzo 2012, data di
annuncio dell'Operazione.

Sulla base dei risultati ottenuti dall’applicazione del metodo dell’Andamento dei Prezzi di Borsa si ottiene un
Rapporto di Cambio compreso tra 0,43 e 0,47 azioni ordinarie Creval per ogni azione ordinaria Credito
Artigiano.

3.8. Metodo delle Transazioni Comparabili

Come in precedenza anticipato, si & scelto di utilizzare il metodo delle Transazioni Comparabili per la
determinazione del capitale economico di Credito Artigiano, mentre per la valorizzazione di Creval si & fatto
riferimento alle medie delie quotazioni di mercato negli orizzonti temporali selezionati essendo Creval la
societd incorporante nell’ambito dell’Operazione; una valorizzazione di Creval formulata sulla base di
multipli pagati in occasione di operazioni di acquisizione risulterebbe infatti scarsamente significativa.

L'applicazione del criterio & stata effettuata sulla base dei moltiplicatori di un campione di transazioni
effettnate in Italia e ritenute omogenee all'operazione in oggetto in quanto operazioni di acquisizione di
quote di minoranza di banche. Si é proceduto a calcolare i multipli riconosciuti nelle transazioni ritenute
comparabili, sulla base della valutazione del 100% della societd target, ottenuta dividendo il prezzo
effettivamente pagato dall’acquirente per la quota percentuale acquisita. In generale il controvalore
corrisposto per I'acquisizione di guote di minoranza tramite scambio azionario & stato calcolato sulla base del
prezzo puntuale dell'offerente / incorporante alla data dell'annuncio dell’operazione. I multipli sono stati
calcolati con riferimento ai dati della societd target come da bilancio di chiusura pit prossimo alla data di
annuncio dell’operazione.

Per la valutazione di Credito Artigiano é stato individuato un campione di operazioni comparabili relativi ad
acquisizioni di pacchetti di minoranza di banche da parte della societa controllante.

It stato selezionato il multiplo 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 I’applicazione del criterio.

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

Al fini della determinazione del Rapporto di Cambio, Creval € stata valorizzata sulla base del valore minimo e
del valore massimo tra fe medie delle quotazioni ufficiali di Borsa del titolo calcolate su 1 giorno, 1 mese, 3¢ 6
mest antecedenti 1l 19 marzo 2012, coerentemente con il metedo dell’Andamento det Prezzi di Borsa.

Sulla base dei risultati ottenuti dall’applicazione del metodo delle Transazioni Comparabili si ottiene un
Rapporto di Cambio compreso tra 0,69 € 0,76 azioni ordinarie Creval per ogni azione ordinaria Credito
Artigiano.
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2.9. Metodo dell'Analisi di Contribuzione

Il metodo in questione individua il peso relativo delle aziende partecipanti ad una fusione rispetto al
complesso risultante dalla medesima. L'analisi di contribuzione, dunque, non indica valori assoluti, ma
rapporti espressivi del contributo apportato da ciascuna azienda alla combinazione risultante
dall’aggregazione in termini reddituali e patrimoniali. 11 criterio 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 voci di conto economico, stato patrimoniale e stime di utile netto prospettico relative
all'orizzonte 2012 - 2016 come risultanti da Piano Creval Aggiornato 2012 - 2016 ¢ da Piano Credito
Artigiano Aggiornato 2012 - 2016,

Sulla base dei risultati ottenuti dall’appHcazione del metodo dell’Analisi di Contribuzione si ottiene un
Rapporto di Cambio compreso tra 0,43 e 0,66 azioni ordinarie Creval per ogni azione ordinaria Credito
Artigiano.

4. Conclusioni

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 capitale relativi al POC e ail Warrant 2014, e tenuto altresi conto che
il metodo dell’Andamento dei Prezzi di Borsa sconta una limitata liquidita del titolo Credito Artigiano, si
ritiene che il Rapporto di Cambio proposto all’approvazione del Consiglio di Amministrazione di Credito
Artigiano, ovvero n. 0,70 azioni ordinarie Creval per ciascuna azione ordinaria Credito Artigiano sia congruo,
dal punto di vista finanziario.

Mediobanca — Banca di Credito Finanziario S.p.A.




PARERE DEL COMITATO OPC DEL CREDITO ARTIGIANO SPA AI SENSI DELL’ART. 8.2
DELLE PROCEDURE RELATIVE ALLE OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE DEL 24
NOVEMBRE 2010

I componenti del Comitato per le Operazioni con Parti Correlate:
Avv. Prof. Vito Branca (Presidente)

Prof. Mario Anolli

Dott. Alberto Giussani

con la presenza del dott. Edoardo Marchesi, Segretario.

all’esito delle sedute tenutesi in data 16 e 19 marzo 2012, nonché dell'incontro tenutosi presso lo
Studio Legale RCC in data 17 marzo 2012 con il team di Mediobanca Advisor indipendente

dell’operazione
ESAMINATI

- (i) il progetto di fusione ex articolo 2501-ter del codice civile e (ii) la relazione illustrativa ex articolo
2501-quinquies del codice civile, relativi al piano di integrazione del Credito Artigiano S.p.A.
(“Credito Artigiano”) in Credito Valtellinese S.c. (“Credito Valtellinese”), da realizzarsi mediante
fusione per incorporazione in quest’ultima del Credito Artigiano (la “Fusione”), nonché (iii)
l"ulteriore documentazione messa a disposizione del Consiglio di Amministrazione del Credito

Artigiano ai fini dell’approvazione del suddetto progetto di fusione (il “Progetto di Fusione”);

- la fairness opinion attestante la congruita, dal punto di vista finanziario, del rapporto di cambio, pari
a 0,7 nuove azioni Credito Valtellinese per ogni azione Credito Artigiano (il “Rapporto di
Cambio”), rilasciata da Mediobanca - Banca di Credito Finanziario S.p.A. (“Mediobanca”) al

Consiglio di Amministrazione del Credito Artigiano;
RILEVATO

che dall’analisi di detta documentazione, messa tempestivamente a disposizione del Comitato, risulta

perseguito e tutelato 1'interesse degli azionisti del Credito Artigiano diversi dal Credito Valtellinese e



risultano, altresi, sussistenti la convenienza economica e la correttezza, anche sostanziale, delle

condizioni dell’operazione;

CONSIDERATO

che:

- la Fusione & una delle operazioni comprese nell’ambito del nuovo Progetto di Rafforzamento
Patrimoniale approvato in data odierna dal Consiglio di Amministrazione del Credito Valtellinese,
il quale, a sua volta, si inserisce nell’ambito del Piano Strategico 2011-2014 cosi come aggiornato in

data odierna dallo stesso Consiglio del Credito Valtellinese;

- l'operazione consentira il conseguimento di adeguate sinergie di ricavo e di costo per il Gruppo nel
suo complesso, di cui potranno beneficiare anche gli azionisti del Credito Artigiano a seguito della

Fusione;
- Mediobanca ha attestato la congruita, dal punto di vista finanziario, del Rapporto di Cambio;

- il Rapporto di Cambio é favorevole agli azionisti di Credito Artigiano, anche in relazione ai prezzi
delle azioni di entrambe le societa rilevate sul Mercato Telematico Azionario organizzato e gestito

da Borsa Italiana S.p.A. negli ultimi giorni di mercato aperto antecedenti la data odierna;

- gli azionisti del Credito Artigiano diversi dal Credito Valtellinese, a seguito della Fusione e del
conseguente ampliamento della base azionaria di quest’ultima, beneficeranno di una maggiore
liquidita del titolo e di una maggiore liquidabilita dell'investimento; essi potranno, inoltre

partecipare al pitt ampio progetto di valorizzazione del Gruppo bancario Credito Valtellinese.
ALL'UNANIMITA’ ESPRIMONO
PARERE FAVOREVOLE AL COMPIMENTO DELL’'OPERAZIONE
Milano, 19 marzo 2012

Il Presidente del Comitato OPC I Segretario
F.to Vito Branca F.to Edoardo Marchesi



