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Premessa

I presente documento informativo (Il “Documento”) & stato predisposto dal Credito
Artigiano S.p.A. (“Credito Artigiano” ¢ la “Banca”) ai sensi dellart. 5 del Regolamento
approvato con delibera Consob n. 17221 del 12 marzo 2010, recante disposizioni in
materia di operazioni con parti correlate (il “Regolamento Consob OPC”), nonché ai
sensi dellart. 14 delle procedure relative alle operazioni con parti correlate di Gredito
Artigiano S.p.A. approvate dal Consiglio di Amministrazione in data 24 novembre 2010 (le
“Procedure CA OPC").

(n particolare, il Documento & stato predisposto con riferimente alla deliberazione assunta
dal Consiglio di Amministrazione deila Banca in data 14 aprile 2011 avente ad oggetto
Poperazione di fusione per incorporazione (I“Operazione”) in Credito Artigiano di Banca
Cattolica S.p.A. (‘Banca Cattolica”) e di Credito del Lazio S.p.A. (“Credito del Lazio™).
L'Operazione & soggetta alla preventiva autorizzazione da parte di Banca d'ltalia
(" 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 sotioperre allAssemblea dei Socci del Credito Artigiano
Papprovazione dellOperazione secondo i termini e le modalitd che saranno indicate nel
progetto di fusione predisposto ai sensi dell'art. 2501-ter cod. civ..

La documentazione prevista dalla disciplina codicistica e, quanto alle societa quotate, dal
D.Lgs 24 febbraio 1988, n. 28 (il “TUIF"), verra messa a disposizione dei Soci del Credito
Artigiano nei modi e nei termini prevista dalla normativa applicabile.

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

parte correfata
L'Operazione non espone la Banca a particolari rischi in considerazione delle sue
caratteristiche, come illustrate nel presente Documenio.

2 informazioni relative all’operazione

2.1 Descrizione delle caratteristiche, modalita, termini e condizioni dell’Operazione.
L'integrazione tra Credito Artigiano, Banca Cattolica e Credito def Lazio sara realizzata
mediante l'incorporazione in Credito Artigiano di Banca Cattolica e di Credito del Lazio ed
emissione, da parte delfla societa incorporante, di nuove azioni ordinarie da assegnare agli
azionisti delle due societa incorporande in cambio delle azioni di queste ultime annuilate,
Pertanto, | Consigli di Amministrazione delle tre societa partecipanti al'Operazione hanno
provveduto a determinare i rapporti di cambio, ciog il numero di azioni ordinarie Credite
Artigiano da assegnare (i) agli azionisti di Banca Cattolica per ciascuna azione della
medesima Banca Cattolica da annullare, e (ii) agli azionisti di Credito del Lazio per
ciascuna azione dello stesso Credito del Lazio da annuliare.

Per le valutazioni necessarie ai fini deila determinazione del rapporto di cambio, Il
Consiglio di Amministrazione del Credito Artigiano si & avvalso della consulenza e della
collaborazione dell'advisor indipendente Equita SIM S.p.A. (I"Advisor”).
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A loro volta, le societa incorporande si sino avvalse del supporto di un proprio advisor
indipendente e seghatamente della societa Deloitte Financial Advisory Services S.p.A..

| bilanci civilistici al 31 dicembre 2010 di Credito Artigiano, Banca Cattolica e Credito del
Lazio sono stati assunti quali situazioni patrimoniali ai sensi e per gli effetli di cui
all'articolo 2501-quater del codice civile.

In data 14 aprile 2011, I Consigiio di Amministrazione della Banca, condivise & fatte
proprie le valutazioni dellAdvisor, tenuto conto del profilo strategico dell'operazione ha
determinato, nellambito delle proprie autonome valutazioni, | rapporti di concambio (i
“Rapporti di Concambio”) nella fusione per incorporazione di Banca Catlolica e Credito
del Lazio in Credito Artigiano in:

« n. 20 azioni ordinarie Creditc Artigiano per ogni azione ordinaria di Banca Cattolica;

« n. 3 azioni ordinarie Credito Artigiano per ogni azione ordinaria di Credito del Lazio.

Gli effetti della fusione decorreranno dalla data dell'uitimo giorno del mese in cui sara
avvenuta I'ultima iscrizione nel Registro delle Imprese dell’atto di fusione, ovvero dalia
diversa data che sara indicata nell’atto medesimo.

Tenuto conto della procedura per il rilascio dell Autorizzazione, nonché dei tempi previsti
dalla disciplina codicistica e di settore per ie operazioni di fusione, si stima che
I'Operazione si concluda nel mese di ottobre 2011,

2.2 Indicazione delle parti correlate con cui P'Operazione sara posta in essere, della
natura della correlazione

L'Operazione & posta in essere con Banca Cattolica S.p.A. e Credito del Lazio S.p.A,
societa sottoposte, unitamente al Credito Artigiano, al comune controfto del Credito

Valtellinese s.c..

2.3 Indicazione delle motivazioni economiche e della convenienza per la societa
dell’Operazione

La Fusicne rientra nellambito del pil ampio progetto di riorganizzazione societaria (il
“Progetto di Riassetto” o anche "Progetto”) approvato dal Consiglio di Amministrazione
delta Capogruppo in data 22 febbraio u.s.. Tale Progettc & propedeutico aila piena
attuazione del piano industriale 2011-2014 (il “Piano Industriale”) approvato in pari data
& comunicato al mercato,

It Piano Industriale mira, tra 'altro, a rafforzare il profilo del Gruppo sia in termini di
efficacia commerciale, al fine incrementare il proprio posizionamento nell'ambpito territoriale
di riferimento rafforzando il ruolo di banca del territorio, che in termini di efficienza, alla
luce dellincremento della capacita competitiva che si riflette nei livelli prospettici di
redditivita.

In termini di rete distributiva, il Credito Artigiano, all'esito dell’Operazione, raggiungerebbe
un numero di sportelli pari a circa n. 170, rispetto alla dimensione attuale (n.144 sportelli),
conseguendo una quota di mercato naturale pari a circa 0,50% def totale sportelli bancari
presenti in Halia. Per effetto dell'Operazione, verrebbero quindi a concentrarsi interamente
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in Credito Artigiano i presidi detenuti dal Gruppo nellarea del Lazio con le conseguent
economie di scala estraibili in chiave prospettica dallOperazione medesima.

In sostanza, 'Operazione mira a creare, coerentemente con le strategie delineate dat
Piano Industriale, un'area di riferimente del Gruppo individuata nel Centro italia nelia quaie
sfruttare 'avviamento commerciale afferente al marchio del Credito Artigiano e l'efficienza
organizzativa e commerciale di detta banca anche sulia rete delle banche incorporate a
seguite dell'Operazione.

La nuova struttura territoriale, coadiuvata dal supporto di tipo commerciale apportato dalie
nuove aree territoriali, proseguira nel consolidamento delle quote di mercato, focalizzando
le proprie politiche commerciali su segmenti di clientela tradizionali {tipicamente famiglie e
PMI).

2.4 Modalita di determinazione del corrispettivo deli'Operazione e valutazioni circa

la sua congruita rispetto ai valori di mercato di operazioni similari

Come anticipato, i Rapporti di Concambio sono stati determinati dai Consigli di

Amministrazione di Credito Artigiano, Banca Cattolica e Credito del Lazio facende proprie

le valutazioni e le metodologie adottate dai rispettivi esperti appositamente incaricati.

in particolare, Credito Artigiano si & avvalso della collaborazione dell’ Advisor EQUITASIM

S.p.A. (la cui relazione & allegata al presente Documento).

Si ricorda che le valutazioni effettuate dall'Advisor, e fatte proprie dal Consiglio di

Amministrazione della Banca, sono state finalizzate ad esprimere una stima comparativa

dei valori dei capitali economici di Credito Artigiano e Banca Cattolica e di Credito

Artigiano e Credito del Lazio e sono coerenti ai due seguenti principi:

Aj. Stime di Valore Relativo: secondo un principio consolidato nella prassi valutativa
stato privilegiato il principio di omogeneita relativa e confrontabilita dei criteri di
valutazione applicati. Le valutazioni, pertanto, assumono significato nel loro profilo
relativo e non possonc essere messe a confronto con prezzi di mercato o prezzi di
cessione, né possono essere considerate rappresentative di una valutazione
assoluta e a sé stante di alcuna delle societd oggetto di anatisi.

B), Oftica Stand-Alone: richiamando un aftro principio della prassi valutativa
consolidata per operazioni di fusione, sono state adottate le metodologie sotto
esposte in ipotesi di autonomia operativa di ciascuna delle banche oggetto di
valutazione (ossia, ignorando Pimpatto di eventuali sinergie e costi straordinari
derivanti dal’Operazione)}.

in linea con quanto previsto dafla miglior prassi vaiutativa a livello nazionale ed

internazionale per il settore bancario, nella determinazione della stima comparativa del

capitale economico di Credito Artigiano, Banca Cattolica e Credito del Lazio, si & fatto

riferimento, avuto riguardo alle caratteristiche proprie delle stesse, alla tipologia di attivita e

ai mercati di riferimento in cui le stesse operano, ai seguenti metodi di valutazione:

- quale metodologia valutativa principale, Metodo dei Flussi di Dividendi Attualizzati
(“Dividend Discount Model”, "DDM"), nellaccezione dell' Excess Capital,



- quali metodologie valutative di controllo, “Metodo dei Multipli di Borsa™ e “Metodo
delle Transazioni Precedenti Confrontabili”.

Le informazioni di dettaglio relative alle valutazioni effettuate dal Consiglio di
Amministrazione delia Banca con il supportc dellAdvisor saranno contenute nella
relazione prevista dall’art. 2501-quinguies cod. civ. che illustra e giustifica, sotto if profilo
giuridico ed economico, il progetto di fusione e, in particolare, i Rapporto di Concambio.
Alla data del conferimento dellincarico nel contesto della proposta di fusione per
incorporazione in Credito Artigiano di Banca Cattolica e di Credito del Lazio, non
sussistono relazioni economiche con Equita Sim S.p.A. tali da determinare conflitti di
interesse con:
¢ Credito Artigiano,
o Credito Valtellinese s.c. e le societa del Gruppo Credito Vaiteilinese,
e gli amministratori delle societa sopra richiamate.

2.5 llustrazione degli effetti economici, patrimoniali e finanziari deli’Operazione

Per quanto concerne gii aspetti patrimoniali, st precisa che, a seguito del perfezionamento

della fusione, il Credito Artigiano procedera alla data di efficacia della fusione:

- al’emissione di massime n. 12.697.520 azioni ordinarie da nominali, post aumento di
capitale gratuito(*), Euro 1,10, da attribuire agli azionisti di Banca Cattolica sulla base
del relativo rapporto di concambic determinato in n. 20 nuove azioni ordinarie Credito
Artigiano per ogni azione ordinaria di Banca Cattolica,

- allemissione di massime n. 17.785.800 azioni ordinarie da nominali, post aumento di
capitale gratuito(*), Euro 1,10, da attribuire agli azionisti di Credito de! Lazio sulla base
del relative rapporto di concambio determinato in n. 3 nuove azioni ordinarie di Credito
Artigiano per ogni azione ordinaria di Credito del Lazio,

alllannullamento senza concambio di tutte le azioni ordinarie Banca Cattolica e Credito del

Lazio eventualmente detenute da Credito Artigiano, cosi come delle eventuali azioni

proprie detenute da Banca Cattolica e Credito del Lazio ai sensi dellart. 2504-ter del

codice civile.In relazione agii effetti economici e finanziari si ricorda che, conformemente a

quanto previsto dall'art. 2501 ter, comma 1, n, 6 cod. civ., le operazioni effettuate da

Banca Catiolica saranno imputate al bilancio di Credito Artigiano a decorrere dalla Data di

Efficacia deila Fusione.

Gli effetti fiscali della Fusione decorreranno dalla Data di Efficacia della Fusicne.

{*) Il Consiglic di Amministrazione del Credito Artigianc, in data 14 aprite 2011, ha deliberato di sottoporre
ali’assemblea stracrdinaria dei soci, subordinatamente all'autorizzazione da parte di Banca d’ltalia, un
aumento del capitale sociale, in forma gratuita, per un ammentare pari a Euro 28.479.136,00 mediante
incremento del valore nominale delle azioni da Euro 1,00 ad Euro 1,10, da attuarsi prima della data di
efficacia delia Fusione con utilizzo parziale e imputazione a capitale delle riserve da rivalutazione. Resta
inteso che qualora 'aumento di capitale gratuito non dovesse trovare esecuzione prima dalla data di
efficacia della fusione, le azioni di concambio che verranno assegnate agli azionisti di Banca Cattolica ¢ del

Credite del Lazio avranno valore nominale di Euro 1.



2.6 Incidenza sui compensi dei componenti detl’organo di amministrazione delia
societa e/o di societd da questo controllate in conseguenza dell’operazione
L'Operazione non comportera alcuna modifica ai compensi degli amministratori def Credito
Artigiano.

Credito Astigiano, ad oggi, non detiene partecipazioni di controlio in alcuna societa.

2.7 Eventuali componenti degli organi di amministrazione e di controllo, direttori
generali e dirigenti dell’emittente coinvolti nell'Operazione

L’Operazione non coinvolge, e non coinvolgera, in qualita di parti correlate, Amministratori,
Sindaci e, in generale, altri Dirigenti con Responsabilita Strategiche di Credito Artigiano
(come definiti al punto 2.2 delle Procedure CA OPC).

2.8 Approvazione dell’'Operazione

'Operazione & stata approvata allunanimitd dai componenti del Consiglio di
Amministrazione con il preventivo parere favorevole del Comitato OPC (allegato al
presente Documento), composto da tre amminisiratori indipendenti.

Mitano, 21 aprile 2011.



FQUITA

STRETTAMENTE RISERVATQ

Spettabile

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

Alla cortese attenzione del Consiglio di Amministrazione

Milano, 14 aprite 20171
Egregi signo,

con riferimento al progetio di riorganizzazione del gruppo Credito Valtellinese dettagiiato nel piano
industriale 2011-2014 presentato da Credito Valtellinese S.c. {"CREVAL" o “Capogruppo’) al mercato in
data 22 febbraio 2011, la Capogruppo ha deliberato di persequire gli obieltivi di razionalizzazione
dellassetto sociefario atiraverso alcune operazioni ira le quali Fincorporazione di Banca Gattolica S.p.A.
(“Banca Cattotica”), di Credito del Lazio S.p.A. e di Cassa di Risparmio di Fano 5.p.A in Credito Artigiano
S.p.A ("CA" ¢ “Incorporante” e insieme a Banca Callofica, "Parti). Per una puntuale descrizione
dell'Operazione si rinvia al Progetto di Fusione e alla Relazione degli Amministratori {come definit di seguito)
sottoposti per approvaziene al Consigiio di Amministrazione di CA.

Credito Artigiano S.p.A., iscritta altalbo delle banche n. 4440, con sede in Piazza San Fedele n. 4, Milano,
capitale sociale interamente versato pari a € 284.791.360, diviso in 284.791.360 azioni del valore nominale
di € 1 cadauna, & un istituto bancario quotato sul Mercato Telematico Azionario di Borsa ltaliana S.p.A.
soggetto allattivita di dirszione e coordinamento di CREVAL, nonché da esso partecipato al 68,88%.

Con riferimento allincorporazione di Banca Cattolica, iscritta alfalbo delle banche n. 2634, con sede in Via
Gardinal Salotti n. 6, Montefiascone (VT), it cui capitale sociale interamente versato pari a € 1.644.328,584,
diviso in £34.876 azioni def valore nominale di € 2,59 cadauna & attualmente detenutoe da CREVAL per una
quota pari al 83,31%, in CA ("Operazione’), in data § marzo 2011, Equita SIM S.p AL (“Equita”) & stata
incaricata dal Consiglio di Amministrazione di CA (“Incarico”) di predisporre una relazione (‘Relazione’)
sulla congruitad, da un punto di vista finanziario, de! rapporto di cambio prescelto dallo stesso nellambito
deliOperazione ("Rapporto di Cambio”).

La presente Relazione, elaborata ad uso interno ed esclusiva del Consiglio di Amministrazione e del
Comitato Operazioni con Parti Correlate (' QPC") di CA, & soggelta ai termini e alle condizioni dellincatico e
pertants, nessun aliro soggetio, cltre al Consiglio di Amminisirazione ¢ al Comitate OPC, potra fare
affidamento sulia presente Refazione ed ogni ghudizio di terzi, inclusi gl azionisti, con nferimento alla
valutazione delf Operazione, rimarra di loro esclusiva competenza & rasponsabilita.

B

fn particolare, Equita non esprime afcuna opinione e valutzziene in merite alie Parii efo aglh aspeiti industriafi
¢ finanziari dellOperazione. Inoltre, le indicazioni contenute nella presente Relazione non devono essere in

BEQUITA - SOCIETA DI INTERMEDIAZIONE MOBILIARE 5.p.A,
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aleun moda  considerate come urindicazione o raccomandszione & realizzare [I'Operazione.
Conseguentemente, ogni scelta e decisione in merito allindividuazione de! Rapporto di Cambio resta di
esclusiva competenza del Consiglio di Amministrazione di CA. Non esprimiamo inoltre, in questa secde, aleun
parere in relazione al prezze al quale le azioni CA saranno scambiate in futuro,

Le considerazioni e le valutazioni di seguito riportate sono state effettuate con l'ollica di esprimere una stima
relativa dei valori delle Parti, dando preminenza alfomogeneita e alia comparabilith dei criteri adoltati. Le
considerazioni e ie stime contenute nella presente Relazione vanno unicamente intese in termini relativi e
con riferimento limitato alla specifica Oparazione in oggetto. Le conclusioni esposte nella presente Relazione
sano hasate sul complesso delle indicazioni e valutazioni in essa contenute, pertanto nessuna parte deila
Reizzione potra essere considerata o comungue utilizzata disgiurtamente dal docurmnente nella sua
interezza. Le metodologie di valutazione ed i conseguenti valori economici defle Parti sono stadi individuati al
solo scopo di indicare un intervallo di valori per l'individuazione dei rapporti di cambio ritenuli congrui ai fini
dellOperazione ed in nessun caso le valutazioni sono da considerarsi quall possibii indicazion di prezzo di
mercato o di valore, attuale ¢ prospettico, in un contesto diverso da guello in esame. Equita non assume,
inoltre, alcuna responsabilité diretta o indirstta per danni che possano derivare da un non correito utitizzo
della Relazione e delie informazioni in essa contenutea,

La Relazione non potra essare pubblicata o diviigata, in tutto o In parte, a terzi o utilizzata per scopi diversi
da quelli indicati nella Relazione stessa, fatto salvo il case in cui la pubblicazione o divulgazione sia
espressamente richiesta dalle competenti avtorita di vigitanza, inclusa Borsa taliana S.p.A., Banca dltalia e
Consob ovvero quando cid si renda necessario per ottemperare ad espressi obblighi di iegge, regolamentar
o a provvedimenti amministrativi o giudiziari, Qualsiasi diverso ulilizzo dovra essere preventivamente
concordato ed autorizzato per iseritto da Equita. Equita non assume nessuna responsabilita, diretfa efo
indiretta, per danni che possano derivare da un utilizzo irproprio /o da un utilizzo da parie di soggetti
diversi dal Consiglio di Amministrazione ¢ del Comitate OPC di CA delle informazion contenute nelia
presente Relazione. Fquita tuttavia autorizza sin d'ora CA ad includere la Relazione nelle documentazione
societaria pravista dalla legge e dai regolamenti applicabili in funzione dell'Operazione.

Data df riferimento della Relazione

La data di riferimento delle valutazioni oggelio di analisi coincide con quella della presente Relazione sulla
hase dellassunzione e condizionatamente al fatto che, come rappresentato dalle Padi, nef periodo
intercorrente tra le uifime situazioni patrimoniali disponibili per ciascuna delle Parti e la data della Relazione,
non si siane verificati eventi tali da modificare in modo significativo it profilo patrimoniale, cconomico ¢
finanziaric delle Parti La situazione economica & patrimoniale di riferimento della presente Relazione &
guellz al 31 dicembre 2010,

i e considerazioni cortenute nelia presente Relazione sono riferite alle condizioni di mercato, regolamentari
ed economiche esistenti applicabi al contesto deli'Operazione e valutabii sino ala data della redazione
della stessa. Ogni evoluzione successiva che dovesse verificarsi in merito alle suddetie condizioni, ancorché
possa impattare significativemente sutle stime valutative, non comportera a carico di £quita alcun obblige di
aggiornare, rivedere o riaflermare la Relazione.

Fermo quante precede, Equita non & a conescenza e, pertanto, non ha valutato, limpatto di fatt verificatisi o
gii effetti conseguenti ad eventi che si potrebbero verificare, i compresi quelll di natura normativa e
regotamentare, anche riguardanti lo specifico settore in cui operano CA e Banca Cattolica o situazioni
specifiche ¢i CA e Banca Callelica, che comporting madifiche nelle informazioni finanziarie, economiche ¢
patrimoniali poste alla base della presente Refazione. Pertanto, qualora si verificassero | fatii sopra
menzionati che comportino madifiche di rilievo delle informazioni finanziarie, economiche e patrimeniali efo



FRSRT

= EOUITA

VRIS

deqgli aspetti e delle modalitd di realizzazione delfOperazione, verrebbero meno alouni presupposti del
giudizio espresso da Equita e, pertanto, anche le conclusioni raggiunte nelia presente Relazione.

Attivita svolta e documentazione utilizzata
Nello svolgimento dell'Incarico, Equita si ¢ basata sulia seguente documentazione fornita da CA:

bilancio di esercizio di Banca Cattoilea al 31 dicembre 2008 e bilancio di esercizio di Banca
Catiolica al 31 dicembre 2010 approvato dall Assemblea degli Azionisti in data 13 aprile 201 1

bilancio di esercizio di CA al 31 dicembre 2009 e bozza del bilancio di esercizio di CA al 31
dicembre 2010 approvato dat Consiglic di Amminisirazione in data 8 marzo 2011,

dati economici e patrimoniali prospettici di CA per gii anni 2011 -- 2015 (approvati in data 14 aprile
2011 dal Consiglio di Amministrazione di CA);

dati economici e patrinioniali prospettici di Banca Cattolica per gl anni 2011 ~ 2015 {approvati in
data 14 aprile 2011 dal Consigfio di Amministrazione di Banca Cattolica);

progetto di fusione {"Progetto di Fusione®) e relazione deglf amministratori (la “Relazione degli
Amministratori’) predisposte dal Consiglio di Atmministrazione di CA del 14 aprile 2011.

inoltre Equita ha utilizzato dati e informazioni pubblicamente disponibili ed in particolare dati e informazioni
raccolti attraverso Borsa ltaliana, FactSel @ Mergermarket.

Nellesecuzicne delfincarico, Equita ha fatio completo affidemento suila completezza, accuralezza e
veridicita della documentazione e dei dati forniti in riferimento a CA e a Banca Caftolica e dei dali
pubblicamente disponibili pertanto, nellambito delfIncarico. nen ha proceduto ad alcuna verifica autonoma
ed indipendente sull'attendibiita di tali informazionl. Equita, di fatto, non fornisce alcuna prestazione di
consulenza diversa da quella indicata nell'incarico, i incluse, inter alia, quelle di natura legale, fiscaie,
contabile efo industriale inerenti Mncarico né e responsabile per i dati e le infermazioni wilizzate per lo
svolgimento dalfincarico stesso che rimangono di esclusiva responsabilith della parte che ie ha fornite.
Equita non ha avuto accesso ad alcuna Data Room e non ha eseguito alcuna Due Diligence (poiché hon
faceva parte def proprio Incarico) di natura fiscale, finanziaria, attuariale, cammerciale, industriaie, legale,
previdenziale, ambientale o strategica.

Pertanto, nonostante Equita abbia svolto Incarico con fa diligenza, professionalita e indipendenza di
giudizio, la stessa non asswne alcuna responsabilith né fomisce alcuna garanzia in rerito alia varidicita,
completezza, accuratezza dei dati e delle informazioni contenuti efo riflesst nella presente Relazione.

Difficolta o Limitazioni

Ogni stima e proiezione di carattere finanziario utiizzata da Equita ai fini della redazione della Relazione &
stata predisposta dalle competenti funzioni di Gruppo in materia di pianificazione e falto propric dalle Parti,
owvero acquisita da inforrazioni disponibili al pubblico efo ricavata da assunzioni di Equita conseguenti ai
colloqui intercorsi con CA, CREVAL e con i lero amministratori e dirigent. Riguarda allinsieme delis
informazioni e proiezioni finanziarie, economiche e patrimoniali fornite dalle Parti, inoltre, quita ha assunto
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che siano state elaborate secondo criteri di ragionevolezza ¢ che riflettanc le migliori stime. In particotare,
Equita, & stata rassicurata sul fatto che non sia stato omessoa il ierimento di alcun dato, evento o situazione
che possa, anche solo potenzialmente, influenzare in modo significativo | dati e le informazioni fornite ad
Equita.

Inoltre, | dati previsionali elaborati e forniti dalle Parti, presentano per loro natura elementi di incertezza ¢
soggettivita dipendenti dall'effettiva realizzazione delle ipotesi e delie assunzioni utitizzate nella formulazione
delle previsioni. Equita non assume alcuna responsabilita in relazione a tali slime e proieziont, né in
relazions alle fonti di provenienza delle medesime.

Equita ha falto affidamento sul fatto che la documentazione ricevuta rifletta con accuralezza, venidicity e
completezza eventuali fattori di rischio in capo alle Parti tra cui quelli derivanti da dirith di terzi, contenzioso
in corso o potenziale, ispezioni da parte di Autoritd e che non vi sfano fatti ¢ atti precedent! o successivi alla
data di rifermento ultima di detta documentazione contabile, che possano far sorgere diritt di terzi,
contenziosi o altre conseguenze che abbiano un effetto negativo rilevante sulla situazione finanziaria efo
patrimoniale delle Parti.

Le valutazioni & le conciusioni & cui Equita & pervenuta vanno interpretate inoltre alla luce dei sequanti limiti
o fattori di difficolfa incontrati nella svolgimento delie propife analist.

analisi & stata condotta considarando CA e Ranca Cattolica in condizioni di normale furzionarnento,
in Ipotesi di continuita aziendale & autonomia operativa, senza sostanziall mutamenti di gestione ¢
alla luce degli elementi di previsione raglonevolmente ipotizzabili;

ai fini delrappiicazione delle metodologie di valutazione di mercato sono stati utifizzati dati puntuali
per la determinazione dei prezzi di borsa di CA e del campione selezionato e stime da Consensus
per la determinazione dei dati operativi del campicne selezionato;

Fanalisi @ stata condotta avendo un accesso limitato al management delle Parti;
Equita non ha eseguite una ravisione contabile sut dati contabili delle Part;
Fquita non & in possesso di informazioni diverse rispetto a quelle pubblicamente disponibili in

relazione al lancio delfOfferta Pubblica di Acquisto volontaria da parte di CREVAL sulle aziont di
Banca Cattolica non in suo possesso (16,69% det capitale soctale) comunicato al mercato indata 15

marzo 2011,
Individuazione delle Metodotogie di Valutazione

Premeasse

L ¢ valutazioni presentate nella Relazione sono finalizzate ad esprimere una stima camparativa dei valori dei
capitali gconomici di CA e di Banca Catlolica e sono coerent! ai seguenti pringipi:

A Stime di Valore Relative: considerarata ia finalita della stima, rivolta a definire il rapporto di cambio,
secondo un principio consolidato nella prassi valutativa & stato privilegiato il principio di omogeneita rafaliva
& confrontabilita dei criteri di valutazione applicati. Le valutazioni presentate, pertanto, assumono significato
nei loro profilo relativo e non pessono essere messe a confronto con prezzi di mercato © prezzi di cessione,
né possono essere considerate rappresentalive di una valutazione assoluta e a sé& slante di alcuna dalie
societd oggetto di analisi.
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B, Ottica Stand-Alone: richiamando un altro principio delia prassi valutativa consolidata per operazioni di
fusione, Equita ha adottato le metodologie sotte esposte in ipotesi di autonomia operativa di clascuna dalle
Partl (ossia, ignorando l'impatto di eventuali sinergie e costi straordinan derivanti dail'Qperazione),

Netodelogie di Valutazione adottate

Coerentemente can le finglita della Relazione ed in linea con quanto previsto dalla miglior prassi valutative a
livello nazionaie ed internazionale per il setiore bancaric, nella determinazione della stima comparativa del
capitale economico delie Parti, Equita ha fatto riferimento, avuto riguardo alle caratteristiche proprie delle
stesse, alla tipologia di attivita ¢ ai mercati di riferimento in cui le stesse operano, ai saquenti matodi di
vailtazione:

. quale metodologia valutativa principale, Metodo dei Flussi di Dividend Aftuatizzati ("Dividend
Discount Madel”, “HDM™, nell'acceziona dell’ Excess Capital;

- quali metodologie valutative di controtio, Matodo dei Multipl di Borsa e Metode delle Transazioni
Precedenti Confrontabili.

Nell'applicazione dei suddetti metodi, Equita ha considerato le caratieristiche ed i limiti implicil in classuno di
essi, sulla base della prassi valutativa professionale normalmente seguita nel settore bancario, Tali elemeanti,
inoltre, dovranno gssere considerati come parte inscindibile ¢i un processe di valutazione unico e, pertanto,
Panalisi dei risuitati oftenuti con ciascuna metodologia dovra essere lelta alla luce della complementarieid
che si crea con gli altri criteri nelfambito di un processo valutativo unitario.

Nei caso di specie, in considerazione dei faite che una sola delle societa coinvolte nettoperazione di fusione
& quotata, tenuto conto del principic delfomogeneita dei metedi valutativi che guida tale tipologia di
valutazione, si & ritenuto opportuno non considerare nella stima del Rapporte di Concambio i riferimenti
forniti per it prezzo det titolo dalle quotazioni ¢ borsa.

Desciizione e applicazione delle Metodologie di Valutazione adottate

Dividend Discount Model (‘DOM%

I DO determina il valore di un'azienda in funzione det llusso di dividendi cha si slima essa sia in grado di
generare in chiave prospettica. Nella fattispecie, il metodo ulilizzate & DOM nella variante “Excess Capital”,
in base al quale il valore economico di una societa del seitore bancario & pari alla sommatoria dei seguenti
elementi:

valore attuale dei flussi di cassa futuri generati nell'arco di un determinato orizzonte temporale di
previsione e distribuibili agh azionisti mantenende un livello df pafrimonializzazione oftimale,
coerente con le istruzioni dettate in materia dalie autorita di vigilanza e compatibile con eveluzione
attesa delle attivita (D),

valore attuale di una rendita perpetua definita sulla base di un dividendo sostenibile per ali esercizi
suctessivi al periodo di previsione esplicita, coerente con un pay-out ratio (rapporto dividendo / utile
netto) che rifletta una redditivita a regime sostenibile (*Terminale Vatue” o TV,
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Il valore economico di una societa secondo il metodo def DM nella versione Excess Capital ¢ stimato
aftraverso 'applicazione delia sequente formula:

oD TV

2 (s Key (11 Key

Dove:
W = Valore Economico della societd;

TV = Termina! Value, pari al valore defla societa nelfanno successivo allultimo anno di previsione anatitica
dei flussi di dividenda,

[, = flusso di dividendo potenziaimente distribuibile nefl'annc t del periado di previsione analitica;
n = numero di anni di previsione analitica dei flussi di dividendo,

K, = tasso di sconto, pari al costo del capitale (cost of equily) della societa;

g = tasso di crescita dei flussi di dividendo oitre il periode di previsione analitica.

Nellapplicazione del DDM sone identificabili le seguent fast

A. previsione analitics dei flussi di dividendo potenziaimente distribuibili su un orizzonte temporale
identificato, )

8. determinazione del tasso di sconto K, & dei tasso di crescita g,

C. calcolo del valore attuale dei flussi di dividende nelforizzonte di previsione analitica e caleolo sintetico dei
Terminal Value.

A fini delia presente Relazione, si & ipolizzato quale intervailo temporate per ia determinaziong analitica dei
flussi di dividendo il periodo 2011 ~ 2015, olire al quale il valore delle Parti & stato calcolato sinteticamente

tramite il Terminal Value.

La stima dei flussi ¢i dividendo potenziaimente distripuibifi nel periodo 2011 - 2015 & stata effeltuata
nell'ipotesi che le Partl mantengano un livello di patrimonializzazione ritenute adeguato a supportarme 1o
svitluppo futuro e coerente con gli obiettivi di medio termine contenuti nei rispettivi sviluppl economico-
patrimoniali, identificato in un rapporto patrimonic di base su altivitd ponderate pari al 7% (Tier 1 ratio}).

I tasso di sconto dei flussi di dividendo corrisponde al rendimento richiesto che gii investitori qualificati
richiederebbero per investimenti alterativi con profilo di rischio cornparabile. Esso rappresenta, dungue, il
rendimento alteso del capitale di rischio proprio defie Parti (costo del capitaie ¢ cost of equity).

Coerentemente con 12 prassi valutativa, t@le tasse é stato caicolato utilizzando # modelio del Capital Assel
Pricing ("CAPM"). Seconde il CAPM, il costo del capitale ¢ determinate come segue:

e = (f‘f + fletax M,,)

Pove:
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1y = tasso di rendimento di un investimento privo di rischio {risk free). Tenuto conto del'intervallo
tamparale di riferimento, & stato assunto quale tasso privo di rischio i rendimento BTP a 10 anni
emesso dal governo italiano;

Bata = coefficiente di correlazione tra il rendimento effettive del titolo delia sociela oggetie di anatisti
e il rendimento complessive de! mercato di riferimento. Il Beta misura la volatilita di un titolo rispetic
a un portafoglio rappresentativo del mercate,

~ M, = il ¢.d. premio che un investitore gualificato richiede in caso di investimento sul mercato
azionario rispetto al tasso di rendimento privo di rischio (risk premium). Tale premio al rischio & stato
stimato ~ suila base di serie storiche di kingo periodo - pari al 4,5%.

| fiussi di dividende analiticamente determinati nellintervallo temporale 2011 ~ 2015 sono stati attualizzati
utilizzando come tasso di sconto it costo de! capitale delle Parti ¢cosi determinato.

il Terminal Value @ stato calcolato applicando al fiusso di dividendo potenzialmente distribuibile a! terming
del periodo di previsions analitica [a formula delia rendita perpetua crescente in pase al fattore di crescita g.

Il rapporic di cambio determinalo applicando if DDM & stato sotieposto ad analisi di sensilivith al fine di
valutare limpatto sullo stesso di, tra I'altro; variazioni di ipolesi relative al Tier 1 ratio e al tasso di crascita g.

It metodo in oggetto prevede la stima dei flussi di dividendi oltre T'orizzonte temporale di pravisione analitica
dei piani delle Parti.

Metodo dei Multinli di Borsa

I Metodo dei Multipl di Borsa & basato sull'analisi delle quotazioni di Borsa di un campione di socicta
gomparabili a quelle oggetio di valutazione. Tale metode si basa suilassunto generale che in un mercato
efficiente ed in assenza di movimenti speculativi, il prezzo di Borsa delle azioni di una societa rifietta le
aspeftative del mercato circa il tasso di crescita degli utili futuri ed il grado di rischio ad egso associato.

{appiicazione del Metodo dei Mulltipii di Borsa si articota nelle seguenti fasi:

A. selezione del campione di riferimento;
B. determinazione dellintervailo temporale di riferimenlo;

C. identificazione dei rapporti fondamentali {i c.c. multipli} ritenuti significativi e rappresentativi per ciascuna
societa da valutare;

D, determinazione del livello dei parametri prospettici rilevanti delle societa rappresentate nel campione e
calcolo dei multipli,

E. identificazione dellintervallo di muitipli e sua applicazione alla societa ogaello di valutazione,
determinando un intervallo di valori per la societd medesima.

| grade di affidabilita di guesto metodo di valutazione dipende da un appropriato adattamento del metodo
slesso alla specifica valutazione in oggelio.

Data fa natura di tale metodo, risulta particolarmente critica Yaffinitd, da un punto di vista operative &
finanziario, tra le societa incluse nel campione di riferimento e quelle oggetto di valutazione. La significativita
dei risultati &, infatti, estremamente dipendente dalla confrontabilita del campione. Limpossibilits pratica di
identificare societd omogenee sotic ogni profilo induce a determinare | tratli sitenut] il significativi per la
costruzione del campione di confronto e a selezionare di conseguenza fe aziende comparabiiin refazione ai
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criteri prescelti. | titoll delle societa presceite deveno inoltre presentare un buon grado di liquidita & non
riguardare societa i cui corsi potrebbero essere influenzati da particolari situazioni contingenti.

Al fini della presente analisi, si & selezionato un campione di banche italiane di media dimensione i cui prezzi
presentino caratteristiche di significativitd considerate elevate. Al fini del calcolo del vatore di Borsa delle
societd inserite nel campione & stato utilizzato it prezzo disponibile in data 6 aprile 2011,

Per ciascuna delle Parti sopra indicate sl & proceduto al caleolo di una serie di rapporti, ¢ multipli, ritenuti
significativi per Panalisi secondo tale criterio. La scelta di questi multipli & stata effeltuata sulla base delle
caratteristiche proprie del settore bancario e della prassi di mercato secondo la quale particolare rievanza &
attribuita ai seguenti rapporti:

- Rapporto Prezzo/Utili Prospettici (‘PIE™;
- Rapporto PrezzofPatrimonio Netto ("P/BV"),
- Rapporte PrezzolPatrimonio Netto angibile' ("PITBV").

Con riferimento ai dati di utili storici & prospettici per il 2010, 2011 ¢ 2012 utilizzati nella presente analisi in
relazione alle societd incluse nel campione, sono state utilizzate le stime fornite da FactSet espressive del
consenso presso gli analisti finanziari {*Consensus”).

In relazione a CA e Banca Cattolica sono stati utilizzati i dati economici e patrimoniali prospetiici di CA e di
Banca Caltolica per gli anni 2011 - 2015
La rilevanza dei rapporti fondamentali calcolati e la scelta delfintervalio da applicare alle societa oggetio

della presente Relazione avvengono in base a considerazioni gualitative circa la significativita dei multipli
ottenuti e le caralteristiche reddituali e patrimoniali deile societa oggetto di vaiutazione.

Metodo delle Transazioni Precedenti Confrontabill

Il metodo delle Transazionl Precedenti Confrontabili & basato sull'analisi dei valori relativi ad un campione di
operazioni di acquisizione rilenute comparabili all Operazione oggetto di analis,

Al fine i definire il campione di riferimento comparabile sono state analizzate le principali operazioni df
acquisizione tra societd a partire dal 2008 in ltalia nelfambito def setiore bapcario, selezionando quelle
ritenute comparabil alfQperazione in base ai seguenti criterh:

operazioni che avessero ad cggeile ia maggicranza del capitale sociale;
operazioni amichevoll;
esclusione dei casi in cui una delle controparti versava in difficolta operative o finanziarie.

i

T TBRY @ stato caleolaio rettificande il patrimonio netto stimato al 31 digembre 2010 delle societa considerate per tenere
comto di une serie di poste immateriali retlificative, di ¢ui la pilt importante & la deduzione degh avviamenti
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Sintesi delle Valutazioni e Conclusioni

In considerazione dei dati e delle informazioni ricevute, sulla cui elaborazione si basa 2 Relazione € delle
analisi ed elaborazioni svoile, nonché delle finalita per le quali Flncarico & stato conferito, delle
considerazioni e limitezioni evidenziate, Equita ritiene che, alla data attuale delia presente Relazione, il
Rapporto di Cambio di n, 20 azioni ordinarie CA di nuova emissione per ogni azione ordinaria di Banca
Cattolica, possa essere ritenuto congruc da un punto di vista finanziarie.

Ne Equita, né alcuno dei suoi amministratori, dirigenti, funzionari, impiegati o consulenti polra essere ritenutc
responsabile per danni diretti efo indiretti che possano essere sofferti da terzi che si sono basail sulle
dichiarazioni faite od omesse nelia presente Relazione. Ogni responsabilitd derivante direttamente ©
ingirettamente dafl'uso della presente Relazione & espressamente esclusa. Né la ricezione di questa
Ralazione, na alcuna informazione qui contenuta o successivamente comunicata con riferimento all'lnoarico
pud essere intesa come consulenza dinvestimente da parie di Equita.

Vi ricordiamo che Equita ha fornito in passate, attualmente fornisce ed intende fornire a CREVAL, a CA &
alle altre societa appartenentt al gruppo CREVAL, servizi nelf'ambito dellinvestment kanking e di altre
attivita per ie quali Equita ha ricevuto, dovrebbe ricevers e si aspstta di ricevere ricavi comimissioni
secondo termini usuali. Inoltre, come fornitors di servizi di investimento, Equita ha negoziato in passato, ¢
potrebbe dover negoziare in futuro, per proprio conto @ per ¢onto dei propri clienti azioni di CREVAL, CA o
delle altre sociota appartenenti al gruppo CREVAL. Equita presta attivitd come consulenie finanziario di CA
neli'ambito dell'Operazione.

i
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STRETTAMENTE RISERVATO

Spettabile

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

Alla cortese atfenzione del Consiglio di Amministrazione

Milano, 14 aprite 2011

Egregi signori,

con riferimento al progetto di riorganizzazione del gruppo Credito Valtelinese dettagliato nel piano
industriale 2011-2014 presentato da Credito Valtellinese S.c. ("CREVAL" o “Capogruppo”) al mercato in
data 22 febbraio 2011, la Capogruppo ha deliberato di perseguire gli obiettivi di razionalizzazione
dell'assetto societario attraverso alcune operazioni tra le quali l'incorporazione di Credito del Lazio S.p.A.
("CR Lazio"), Banca Cattolica S.p.A. e di Cassa di Risparmio di Fano S.p.A. in Credito Artigiano S.p.A. (“CA”
o "Incorporante” e insieme a CR Lazio, "Parti”). Per una puntuale descrizione dell'Operazione si rinvia al
Progetto di Fusione e alla Relazione degli Amministratori (come definiti di seguito) sottoposti per
approvazione al Consiglio di Amministrazione di CA.

Credito Artigiano S.p.A., iscritta ail'albo delle banche n. 4440, con sede in Piazza San Fedele n. 4, Milano,
capitale sociale interamente versato pari a € 284.791.360, diviso in 284.791.360 azioni del valore nominale
di € 1 cadauna, & un istituto bancario quotato sul Mercato Telematico Azionario di Borsa Italiana S.p.A.
soggetto all'attivita di direzione e coordinamento di CREVAL, nonché da esso partecipato al 89,88%.

Con riferimento all'incorporazione di CR Lazio, iscritta all'albo delle banche n.3300, con sede in Piazzale De
Matthaeis, 41, Frosinone (FR), il cui capitale sociale interamente versato pari a € 180.000, diviso in
6.000.000 azioni del valore nominale di € 0,03 cadauna & attualmente detenuto da CREVAL per una guota
pari al 53,00%, in Credito Artigiano ("Operazione"), in data 9 marzo 2011, Equita SIM Sp.A. (‘Equita’) &
stata incaricata dal Consiglio di Amministrazione di CA ('Incarico”), di predisporre una relazione
("Relazione") sulla congruita, da un punto di vista finanziario, del rapporto di cambio prescelto dallo stesso
nel’ambito delfOperazione (‘Rapporto di Cambio”).

La presente Relazione, elaborata ad uso interno ed esclusivo del Consiglio di Amministrazione e del
Comitato Operazioni Parti Correlate ("OPC”) di CA, & soggetta ai termini e alle condizioni dell'incarico e
pertanto, nessun altro soggetto, oltre al Consiglio di Amministrazione e al Comitato OPC, potra fare
affidamento sulla presente Relazione ed ogni giudizio di terzi, inclusi gli azionisti, con riferimento alla
valutazione dellOperazione, rimarra di loro esclusiva competenza e responsabilita.

In particolare, Equita non esprime alcuna opinione e valutazione in merito alle Parti e/o agli aspetti industriali
e finanziari del’Operazione. Inoltre, le indicazioni contenute nella presente Relazione non devono essere in

EQUITA - SOCIETA DI INTERMEDIAZIONE MOBILIARE S p.A.
Capitale Sociale €. 26.793.000 - Numero Iscrizione Registro Imprese, Codice Fiscale e P. IVA 10435040159 - Albo Consob n. 87
20121 Milano - Via Turati, 9 - Tel. +39 02 62.041 - Fax +39 02 29001208 - www.equitasim.it
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alcun modo considerate come un'indicazione o raccomandazione a realizzare |'Operazione.
Conseguentemente, ogni scelta e decisione in merito allindividuazione del Rapporto di Cambio resta di
esclusiva competenza del Consiglio di Amministrazione di CA. Non esprimiamo inoltre, in questa sede, alcun
parere in relazione al prezzo al quale le azioni CA saranno scambiate in futuro.

Le considerazioni e le valutazioni di seguito riportate sono state effettuate con I'ottica di esprimere una stima
relativa dei valori delle Parti, dando preminenza all'omogeneita e alla comparabilitd dei criteri adottati. Le
considerazioni e le stime contenute nella presente Relazione vanno unicamente intese in termini relativi e
con riferimento limitato alla specifica Operazione in oggetto. Le conclusioni esposte nelia presente Relazione
sono basate sul complesso delle indicazioni e valutazioni in essa contenute, pertanto nessuna parte deila
Relazione potra essere considerata o comunque utilizzata disgiuntamente dal documento nella sua
interezza. Le metodologie di valutazione ed i conseguenti valori economici delle Parti sono stati individuati al
solo scopo di indicare un intervallo di valori per l'individuazione dei rapporti di cambio ritenuti congrui ai fini
dell'Operazione ed in nessun caso le valutazioni sono da considerarsi quali possibili indicazioni di prezzo di
mercato o di valore, attuale o prospettico, in un contesto diverso da quello in esame. Equita non assume,
inoltre, alcuna responsabilita direfta o indiretta per danni che possano derivare da un non corretto utilizzo
della Relazione e delle informazioni in essa contenute.

La Relazione non potra essere pubblicata o divulgata, in tutto o in parte, a terzi o utilizzata per scopi diversi
da quelli indicati nella Relazione stessa, fatto salvo il caso in cui la pubblicazione o divulgazione sia
espressamente richiesta dalle competenti autorita di vigilanza, inclusa Borsa ltaliana S.p.A., Banca d'ltalia e
Consob ovvero quando cio si renda necessario per ottemperare ad espressi obblighi di legge, regolamentari
o a provvedimenti amministrativi o giudiziari. Qualsiasi diverso utilizzo dovra essere preventivamente
concordato ed autorizzato per iscrifto da Equita. Equita non assume nessuna responsabilita, diretta efo
indiretta, per danni che possano derivare da un utilizzo improprio efo da un utilizzo da parte di soggetti
diversi dal Consiglic di Amministrazicne e del Comitato OPC di CA delle informazioni contenute neila
presente Relazione. Equita tuttavia autorizza sin d'ora CA ad includere la Relazione nella documentazione
societaria prevista dalla legge e dai regolamenti applicabili in funzione deil'Operazione.

Data di riferimento della Relazione

La data di riferimento delle valutazioni oggetto di analisi coincide con quella della presente Relazione suila
base delfassunzione e condizionatamente al fatto che, come rappresentato dalle Parti, ne!l periodo
intercorrente tra le ultime situazioni patrimoniali disponibili per ciascuna delle Parti e la data della Relazione,
non si siano verificati eventi tali da modificare in modo significativo il profilo patrimoniale, economico e
finanziario delle Parti. La situazione economica e patrimoniale di riferimento della presente Relazione &
quella al 31 dicembre 2010.

Le considerazioni contenute nella presente Relazione sono riferite alle condizioni di mercato, regolamentari
ed economiche esistenti applicabili al contesto dell'Operazione e valutabili sino alla data della redazione
della stessa. Ogni evoluzione successiva che dovesse verificarsi in merito alle suddette condizioni, ancorché
possa impattare significativamente sulle stime valutative, non comportera a carico di Equita alcun obbligo di
aggiornare, rivedere o riaffermare la Relazione.

Fermo quanto precede, Equita non & a conoscenza e, pertanto, non ha valutato, l'impatto di fatti verificatisi o
gl effetti conseguenti ad eventi che si potrebbero verificare, ivi compresi quelli di natura normativa e
regolamentare, anche riguardanti lo specifico settore in cui operano CA e CR Lazio o situazioni specifiche di
CA e CR Lazio, che comportino modifiche nelie informazioni finanziarie, economiche e patrimoniali poste
alla base della presente Relazione. Pertanto, qualora si verificassero i fatti sopra menzionati che comportino
maodifiche di rilievo delle informazioni finanziarie, economiche e patrimoniali e/o degli aspetti e delle modalita



EQUITA

di realizzazione dell'Operazione, verrebbero meno alcuni presupposti del giudizio espresso da Equita e,
pertanto, anche le conclusioni raggiunte nella presente Relazione.

Attivita svolta e documentazione utilizzata
Nello svolgimento dell'Incarico, Equita si & basata sulla seguente documentazione fornita da CA;

- hilancio di esercizio di CR Lazio al 31 dicembre 2009 del bilancio di esercizio di CR Lazio al 31
dicembre 20110 approvato dall'Assemblea degli Azionisti in data 14 aprile 2011;

—- bilancio di esercizio di CA al 31 dicembre 2009 e bozza del bilancio di esercizio di CA al 31
dicembre 2010 approvato dal Consiglio di Amministrazione in data 8 marzo 2011;

- dati economici e patrimoniali prospettici di CA per gli anni 2011 — 2015 (approvati in data 14 aprile
2010 dal Consiglio di Amministrazione di CA);

- dati economici e patrimoniali prospettici di CR Lazio per gli anni 2011 — 2015 (approvati in data 14
aprile 2010 dal Consiglio di Amministrazione di CR Lazio);

—~  progetto di fusione ("Progetto di Fusione") e relazione degli amministratori (la “Relazione degli
Amministratori”) predisposte dal Consiglio di Amministrazione di CA del 14 aprile 2011.

Inoltre Equita ha utilizzato dati e informazioni pubblicamente disponibili ed in particolare dati e informazioni
raccolti attraverso Borsa ltaliana, FactSet e Mergermarket.

Nell'esecuzione delfincarico, Equita ha fatto completo affidamento sulla completezza, accuratezza e
veridicita della documentazione e dei dati forniti in riferimento a CA e a CR Lazio e dei dati pubblicamente
disponibili pertanto, nel'ambito delf'incarico, non ha proceduto ad alcuna verifica autonoma ed indipendente
sull'attendibilita di tali informazioni. Equita, di fatto, non fornisce alcuna prestazione di consulenza diversa da
guella indicata nell'lncarico, ivi incluse, inter alia, quelle di natura legale, fiscale, contabile e/o industriale
inerenti I'Incarico né & responsabile per i dati e le informazioni utilizzate per lo svoigimento dell'Incarico
stesso che rimangono di esclusiva responsabilita della parie che le ha fornite. Equita non ha avuto accesso
ad alcuna Data Room e non ha eseguito alcuna Due Diligence (poiché non faceva parte del proprio Incarico)
di natura fiscale, finanziaria, attuariale, commerciale, industriale, legale, previdenziale, ambientaie o
strategica.

Pertanto, nonostante Equita abbia svolto I'Incarico con la diligenza, professionalita e indipendenza di
giudizio, la stessa non assume alcuna responsabilitd né fornisce aicuna garanzia in merito alla veridicita,
completezza, accuratezza dei dati e delle informazioni contenuti e/o riflessi nella presente Relazione.

Difficolta e Limitazioni

Ogni stima e proiezione di carattere finanziario utilizzata da Equita ai fini della redazione delia Relazione &
stata predisposta dalle competenti funzioni di Gruppo in materia di pianificazione e fatto proprio dalle Parti,
ovvero acquisita da informazioni disponibili al pubblico efo ricavata da assunzioni di Equita conseguenti ai
colloqui intercorsi con CA, CREVAL e con i loro amministratori e dirigenti. Riguardo allinsieme delle
informazioni e proiezioni finanziarie, economiche e patrimoniali fornite dalle Parti, inoltre, Equita ha assunto
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che siano state elaborate secondo criteri di ragionevolezza e che riflettano le migliori stime. In particolare,
Equita, & stata rassicurata sul fatto che non sia stato omesso il riferimento di alcun dato, evento o situazione
che possa, anche solo potenzialmente, influenzare in modo significativo i dati e le informazioni fornite ad
Equita,

Inoltre, i dati previsionali elaborati e forniti dalle Parti, presentano per loro natura elementi di incertezza e
soggettivita dipendenti dall'effettiva realizzazione delle ipotesi e delle assunzioni utifizzate nella formulazione
delle previsioni. Equita non assume alcuna responsabilita in relazione a tali stime e proiezioni, né in
refazione alle fonti di provenienza delle medesime.

Equita ha fatto affidamento sul fatto che la documentazione ricevuta rifletta con accuratezza, veridicita e
completezza eventuali fattori di rischio in capo alle Parti tra cui quelli derivanti da diritti di terzi, contenzioso
in corso o potenziale, ispezioni da parte di Autorita e che non vi siano fatti o atti precedenti o successivi alla
data di riferimento ultima di detta documentazione contabile, che possano far sorgere diritti di terzi,
contenziosi o aitre conseguenze che abbiano un effetto negativo rilevante sulfla situazione finanziaria e/o
patrimoniale delle Parti.

Le valutazioni e le conclusioni a cui Equita & pervenuta vanno interpretate inoltre alla luce dei seguenti limiti
e fattori di difficoltd incontrati nello svolgimento delle proprie analisi:

- Fanalisi e stata condotta considerando CA e CR Lazio in condizioni di normale funzionamento, in
ipotesi di continuita aziendale e autonomia operativa, senza sostanziali mutamenti di gestione e alla
luce degli elementi di previsione ragionevolmente ipotizzabili;

- ai fini gelfapplicazione delle metodologie di valutazione di mercato sono stati utilizzati dati puntuali
per la determinazione dei prezzi di borsa di CA e del campione selezionato e stime da Consensus
per la determinazione dei dati operativi del campione selezionato;

- Fanalisi & stata condotta avendo un accesso limitato al management delle Parti:

- Equita non ha eseguito una revisione contabile sui dati contabili delie Parti;
Individuazione delle Metodologie di Valutazione
Premesse

l.e valutazioni presentate nella Relazione sono finalizzate ad esprimere una stima comparativa dei valori dei
capitali economici di CA e di CR Lazio e sono coerenti ai seguenti principi:

A. Stime di Valore Relative: considerarata la finalita della stima, rivolta a definire il rapporto di cambio,
secondo un principio consolidato nella prassi valutativa & stato privilegiato it principio di omogeneita relativa
e confrontabilita dei criteri di valutazione applicati. Le valutazioni presentate, pertanto, assumono significato
nel loro profilo relativo e non possono essere messe a confronto con prezzi di mercato o prezzi di cessione,
ne possonoc essere considerate rappresentative di una valutazione assoluta e a sé stante di alcuna delie
societa oggetto di analisi,
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B. Ottica Stand-Alone: richiamando un altro principio della prassi valutativa consolidata per operazioni di
fusione, Equita ha adottato le metodologie sotto esposte in ipotesi di autonomia operativa di ciascuna delle
Parti (ossia, ignorando V'impatto di eventuali sinergie e costi straordinari derivanti dall'Operazione).

Metodologie di Valutazione adottate

Coerentemente con le finalita della Relazione ed in linea con quanto previsto dalla miglior prassi valutativa a
livello nazionale ed internazionale per il settore bancario, nella determinazione della stima comparativa del
capitale economico delle Parti, Equita ha fatto riferimento, avuto riguardo alle caratteristiche proprie delle
stesse, alla tipologia di attivita e ai mercati di riferimento in cui le stesse operano, ai seguenti metodi di
valutazione:

- quale metodologia valutativa principale, Metodo dei Filussi di Dividendi Attualizzati (“Dividend
Discount Model", "DDM”), nelf’accezione dell'Excess Capital:

- quali metodologie valutative di controllo, Metodo dei Multipli di Borsa e Metodo delle Transazioni
Precedenti Confrontabiti.

Nell'applicazione dei suddetti metodi, Equita ha considerato fe caratteristiche ed i limiti impliciti in ciascuno di
essi, sulla base della prassi valutativa professionale normalmente seguita nel settore bancario. Tali elementi,
inoltre, dovranno essere considerati come parte inscindibile di un processo di valutazione unico e, pertanto,
Fanalisi dei risultati ottenuti con ciascuna metodologia dovra essere letta alla luce della complementarieta
che sk crea con gli aitri criteri nelllambito di un processo valutativo unitario.

Nel caso di specie, in considerazione del fatto che una sola delle societa coinvoite nell'operazione di fusione
€ quotata, tenuto conto del principio dellomogeneita dei metodi valutativi che guida tale tipologia di
valutazione, si & ritenuto opportuno non considerare nella stima del Rapporto di Concambio i riferimenti
forniti per ii prezzo del titolo dalle guotazioni di borsa.

Descrizione e applicazione delle Metodologie di Valutazione adottate

Dividend Discount Model {"DDM")

Il DDM determina il valore di un'azienda in funzione del flusso di dividendi che si stima essa sia in grado di
generare in chiave prospettica. Nella fattispecie, il metodo utilizzato & il DDM nella variante "Excess Capital”,
in base al quale il valore economico di una societa del settore bancario & pari alla sommatoria dei seguenti
elementi:

- valore attuale dei fiussi di cassa futuri generati nell'arco di un determinato orizzonte temporale di
previsione e distribuibili agli azionisti mantenendo un livello di patrimonializzazione ottimale,
coerente con le istruzioni dettate in materia dalle autorita di vigilanza e compatibile con I'evoluzione
altesa delle attivita {Dy);

- valore attuale di una rendita perpetua definita sulla base di un dividendo sostenibile per gli esercizi
successivi al periodo di previsione esplicita, coerente con un pay-out ratio (rapporto dividendo / utile
netto) che rifletta una redditivita a regime sostenibile (“Terminal Value” o "TV”).
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Il valore economico di una societd secondo il metodo del DDM nella versione Excess Capital & stimato
attraverso l'applicazione della seguente formula:

W“Zn: D, _ TV
S a+Ke)  (1+Ke)

W = Valore Economico della societa;

Dove:

TV = Terminal Value, pari al valore della societd nelf'anno successivo all'ultimo anno di previsione analitica
dei flussi di dividendo;

Di = flusso di dividendo potenziaimente distribuibile nell'anno t del periodo di previsione analitica:
n = numero di anni di previsione analitica dei flussi di dividendo;

K. = tasso di sconto, pari al costo del capitale (cost of equity) della societa;

g = tasso di crescita dei flussi di dividendo oltre il periodo di previsione analitica.

Nell'applicazione del DDM sono identificabili le seguenti fasi:

A. previsione analitica dei flussi di dividendo potenzialmente distribuibili su un orizzonte temporale
identificato;

B. determinazione del tasso di sconto K, e del tasso di crescita g;

C. calcolo del valore attuale dei flussi di dividendo nell'orizzonte di previsione analitica e calcolo sintetico del
Terminal Value.

Ai fini deila presente Relazione, si & ipotizzato quale intervallo temporale per la determinazione analitica dei
flussi di dividendo il periode 2011 — 20185, oltre al quale il valore delle Parti & stato calcolato sinteticamente
tramite il Terminal Value.

L.a stima dei flussi di dividendo potenzialmente distribuibili nel periodo 2011 — 2015 & stata effettuata
nelfipotesi che le Parti mantengano un livello di patrimonializzazione ritenuto adeguato a supportarne lo
sviluppo futuro e coerente con gli obiettivi di medio termine contenuti nei rispettivi sviluppi economico-
patrimoniali, identificato in un rapporto pafrimonio di base su attivita ponderate pari al 7% (Tier 1 ratio).

Il tasso di sconto dei flussi di dividendo corrisponde al rendimento richiesto che gli investitori qualificati
richiederebbero per investimenti alternativi con profilo di rischio comparabile. Esso rappresenta, dunque, il
rendimento atteso del capitale di rischio proprio delle Parti (costo del capitale o cost of equity).

Coerentemente con ia prassi valutativa, tale tasso & stato calcolato utilizzando it modello del Capital Asset
Pricing ("CAPM"}). Secondo il CAPM, il costo del capitale & determinato come segue:

Ke = (rf +ﬁeta><M,.)

Dove:

-~ I; = tasso di rendimento di un investimento privo di rischio (risk free). Tenuto conto dell'intervallo
temporale di riferimento, & stato assunto quale tasso privo di rischio il rendimento BTP a 10 anni
emesso dal governo ltaliano;
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— PBeta = coefficiente di correlazione tra il rendimento effettivo del titolo della societa oggetto di analisti
e il rendimento complessivo del mercato di riferimento. |l Beta misura la volatilita di un titolo rispetto
a un portafoglio rappresentative del mercato,

- M, = il c.d. premio che un investitore qualificato richiede in casc di investimento sul mercato
azionario rispetto al tasso di rendimento privo di rischio (risk premium). Tale premio al rischio & stato
stimato — sulla base di serie storiche di lungo periodo — pari al 4,5%.

| flussi di dividendo analiticamente determinati nel’intervallo temporale 2011 — 2015 sono stati attualizzati
utilizzando come tasso di sconto il costo del capitale delle Parti cosi determinato.

Il Terminal Value & stato calcolato applicando al flusso di dividendo potenzialmente distribuibile al termine
del periodo di previsione analitica la formula della rendita perpetua crescente in base al fattore di crescita g.

il rapporto di cambio determinato applicando il DDM & stato sottoposto ad analisi di sensitivita al fine di
valutare 'impatto sullo stesso di, tra l'altro: variazioni di ipotesi relative al Tier 1 ratio e al {asso di crescita g.

I metodo in oggetto prevede la stima dei flussi di dividendi oltre Vorizzonte temporale di previsione analitica
dei piani deile Parti.

Metodo dei Multipli di Borsa

Il Metodo dei Multipli di Borsa & basato sull'analisi delle quotazioni di Borsa di un campione di societa
comparabili a quelle oggetto di valutazione. Tale metodo si basa sull'assunto generale che in un mercato
efficiente ed in assenza di movimenti speculativi, il prezzo di Borsa delle azioni di una societa rifletta le
aspettative del mercato circa il tasso di crescita degki utili futuri ed il grado di rischio ad esso associato.

L'applicazione del Metodoe dei Multipli di Borsa si articola nelle seguenti fasi:

A. selezione del campione di riferimento;
B. determinazione dell'intervallo temporale di riferimento;

C. identificazione dei rapporti fondamentali (i ¢.d. multipli) ritenuti significativi e rappresentativi per ciascuna
societa da valutare;

D. determinazione del livello dei parametri prospettici rilevanti delle societd rappresentate nel campione e
caicolo dei multipii;

E. identificazione dellintervallo di multipli e sua applicazione alla societa oggetto di valutazicne,
determinando un intervallo di valori per la societa medesima.

Il grade di affidabilitd di questo metodo di valutazione dipende da un appropriato adattamento del metodo
stesso alla specifica valutazione in oggetto.

Data la natura di tale metodo, risulta particolarmente critica I'affinita, da un punto di vista operative e
finanziario, tra le societd incluse nel campione di riferimento e quelle oggetto di valutazione. La significativita
dei risultati &, infatti, estremamente dipendente dalla confrontabilita del campione. L'impossibilita pratica di
identificare societa omogenee sotto ogni profilo induce a determinare i tratti ritenuti pit significativi per la
costruzione del campione di confronto € a selezionare di conseguenza le aziende comparabili in relazione ai
criteri prescelti. | fitoli delle societd prescelte devone inoltre presentare un buon grado di liquidita e non
riguardare societa i cui corsi potrebbero essere influenzati da particolari situazioni contingenti.
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Aifini della presente analisi, si & selezionato un campicne di banche italiane di media dimensione i cui prezzi
presenting caratteristiche di significativitd considerate elevate. Ai fini del calcolo del valore di Borsa delle
societa inserite nel campione & stato utilizzato il prezzo disponibile in data 6 aprile 2011.

Per ciascuna delle Parti sopra indicate si & proceduto al calcolo di una serie di rapporti, o multipli, ritenuti
significativi per 'analisi secondo tale criterio. La scelta di questi multipli & stata effettuata sulla base delle
caratteristiche proprie del settore bancaric e della prassi di mercato secondo la quale particolare rilevanza &
attribuita ai seguenti rapporti:

- Rapporto Prezzo/Utili Prospettici {“PIE"),
- Rapporto Prezzo/Patrimonio Netto ("P/IBV");
- Rapporto Prezzo/Patrimonio Netto Tangibile’ (‘P/TBV").

Con riferimento ai dati di utili storici e prospettici per il 2010, 2011 e 2012 utilizzati nella presente analisi in
relazione alle societa incluse nel campione, sone state utilizzate le stime fornite da FactSet espressive del
consenso presso gli analisti finanziari (“Consensus”).

In relazione a CA e CR Lazio sono stati utilizzati i dati economici e patrimoniali prospettici di CA e di CR
Lazio per gli anni 2011 - 2015.

La rilevanza dei rapporti fondamentali calcolati e la scelta dell'intervallo da applicare alle societa oggetto
della presente Relazione avvengono in base a considerazioni qualitative circa la significativita dei multipii
ottenuti e le caratteristiche reddituali @ patrimoniali delle societa oggetto di valutazione.

Metodo delle Transazioni Precedenti Confrontabili

Il metodo delle Transazioni Precedenti Confrontabili & basato sull'analisi dei valori relativi ad un campione di
operazioni di acquisizione ritenute comparabili all'Operazione oggetto di analisi.

Al fine di definire it campione di riferimento comparabile sono state analizzate le principali operazioni di
acquisizione tra societd a partire dal 2008 in ltalia nellambito del settore bancario, selezionando quelle
ritenute comparabili all Operazione in base ai seguenti criteri;

— operazioni che avessero ad oggetto la maggioranza del capitale sociale;
- operazionhi amichevoli;
~ esclusione dei casi in cui una delle controparti versava in difficolta operative o finanziarie.

' 1 TBV & stato calcolato rettificando il patrimonio netto stimato al 31 dicembre 2010 delle societa considerate per tenere conto di una
serie di poste immateriali rettificative, di cui la pit importante & Ia deduzione degli avviamenti
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Sintesi delle Valutazioni e Conclusioni

In considerazione dei dati e delle informazioni ricevute, sulla cui elaborazione si basa ia Relazione e delle
analisi ed elaborazioni svolte, nonché delle finalitd per le quali fIncarico & stato conferito, delle
considerazioni e limitazioni evidenziate, Equita ritiene che, alla data attuale della presente Relazione, il
Rapporto di Cambio di n. 3 azioni ordinarie CA di nuova emissione per ogni azione ordinaria di CR Lazio,
possa essere ritenuto congruo da un punito di vista finanziario.

Né Equita, né alcuno dei suot amministratori, dirigenti, funzionari, impiegati o consulenti potra essere ritenuto
responsabile per danni diretti e/o indiretti che possano essere sofferti da terzi che si sono basati sulle
dichiarazioni fatte od omesse nella presente Relazione. Ogni responsabilita derivante direttamente o
indirettamente dalluso della presente Relazione é espressamente esclusa. Né la ricezione di questa
Relazione, né alcuna informazione qui contenuta o successivamente comunicata con riferimento aif Incarico
pud essere intesa come consulenza d'investimento da parte di Equita.

Vi ricordiamo che Equita ha fornito in passato, attuaimente fornisce ed intende fornire a CREVAL, a CA e
alle altre societa appartenenti al gruppo CREVAL, servizi nellambito deif'investment banking e di altre
attivita per le quali Equita ha ricevuto, dovrebbe ricevere e si aspetta di ricevere ricavi e commissioni
secondo termini usuali. Inoltre, come fornitore di servizi di investimento, Equita ha negoziato in passato, e
potrebbe dover negoziare in futuro, per proprio conto o per conto dei propri clienti azioni di CREVAL, CA o
delle aitre societa appartenenti al gruppo CREVAL. Equita presta attivita come consulente finanziario di CA
nel’ambito dell'Operazione.

e oo Momells

( Andrea Vismara ) (' Gaia Mazzalveri)
Responsabile Investment Banking Responsabile Financial institutions
EQUITAS.IM Sp.A EQUITAS.LM. S.p.A.



PARERE DEL COMITATC OPC DEL CREDITO ARTIGIANG

I componend del Comitato per le Operazioni con Parti Correlate:
Awvv, Prof. Vito Branca (Presidente)

Prof. Mario Anoili

Dott. Prof. Alberto Giussani

con la presenza del dott. Edoardo Marchesi, Segretario.

all'esito deii’odierna seduta,
ESAMINATA

Ja documentazione concernente la proposta di deliberazione che il Consiglio di Amministrazione
dovra assumere ¢ che sara sottoposta all' Assembiea avente ad oggetto il progetto di fusione per
incorparazione nel Credito Artigianc di Banca Cattolica S.p.A. e Credito def Lazic S.p.A.;

ESAMINATI

il documento a supporto rilasciato daila Societa Equite SIM S.p.A., incaricata dal Credito Artigiano
di supportare il Consiglio di Amministrazione nella determinazione dei rapporti di cambio e lo
schema del Progetto di Fusione ;

RILEVATO

che dall’analisi ¢t deuta documentazione, messa lempestivamente a disposizione del Comitato,
risulla perseguito e tutelato 1'interesse del Credite Artigiano e risuitano, altresi, sussistend la
convenienza economica ¢ la correttezza sostanziale delle condizioni dell operazione;

CONSIDERATO

che:

- la Fusione si inserisce nel pilt ampio confesto del progelto di semplificazione e
riorganizzazione della struttura del Gruppo Creval, gia comunicalo al mercato dalla
Capogruppo Creval in data 22 febbraio 2011;

- in particolare, con fa Fusione il Credito Artigiano avra la possibilita di accrescere il
numero degli sportelli direttamente detenuti nell’” Italia centrale, incrementando il
numero complessivo dei propri clienti;

- irapporti ¢i cambio dovranno rientrare nel range dei valort individuati dail’ Advisor,

ALL'UNANIMITA’ ESPRIMONG
PARERE FAVOREVOLE AL COMPIMENTO DELL’OFPERAZIONE

Milano, 13 IV 2011

f

It Presidente Il Segretario




