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YALLN

NOTAI

N. 76748 di Repertorio N. 16495 di Raccolta
VERBALE DI RIUNIONE DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE
REPUBBLICA ITALIANA
30 marzo 2025

L'anno duemilaventicinque, il giorno trenta del mese di marzo.
In Milano, Via Metastasio n. 5.
lo sottoscritto FILIPPO ZABBAN, Notaio in Milano, iscritto presso il Collegio
Notarile di Milano,
procedo alla redazione e sottoscrizione del verbale della riunione del
Consiglio di Amministrazione della societa:
"UniCredit, societa per azioni"

con sede in Milano, Piazza Gae Aulenti n. 3 Tower A, capitale sociale Euro
21.453.835.025,48 interamente versato, iscritta nel Registro delle Imprese
tenuto dalla Camera di Commercio di Milano Monza Brianza Lodi al numero
di iscrizione e codice fiscale 00348170101, Repertorio Economico
Amministrativo n. MI-992, Capogruppo del Gruppo bancario UniCredit,
iscritto all'Albo dei Gruppi bancari cod. n. 2008.1, aderente al Fondo
Interbancario di Tutela dei Depositi e al Fondo Nazionale di Garanzia

(di seguito anche la “Societa”, la “Banca” o “UniCredit”),
le cui azioni sono ammesse alle negoziazioni, fra l'altro, presso Euronext
Milan, organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A.,

tenutasi in data 30 marzo 2025

con la mia costante partecipazione ai lavori consiliari, nel luogo di
convocazione.
Il presente verbale viene redatto, successivamente alla riunione consiliare,
nei tempi necessari per la tempestiva esecuzione degli obblighi di deposito
e pubblicazione.
La riunione del Consiglio di Amministrazione si € svolta come segue.
Il giorno trenta marzo duemilaventicinque, alle ore 19 e 1, assume la
presidenza della riunione del Consiglio di Amministrazione della Societa
PIETRO CARLO PADOAN, nella sua qualita di Presidente del Consiglio di
Amministrazione, collegato mediante mezzi di telecomunicazione, il quale
mi chiede di redigere il verbale della riunione medesima e dichiara:
- che, ai sensi dell'articolo 22 dello statuto sociale, la presente riunione &
stata convocata in Milano, Via Metastasio n. 5, alle ore 19, mediante avviso
inviato agli aventi diritto ai sensi di legge e di statuto;
- che per il Consiglio di Amministrazione, oltre ad esso Presidente, sono
intervenuti mediante mezzi di telecomunicazione I’Amministratore Delegato
ANDREA ORCEL, la Vice Presidente ELENA CARLETTI, i Consiglieri
JEFFREY ALAN HEDBERG, BEATRIZ ANGELA LARA BARTOLOME,
MARIA PIERDICCHI, FRANCESCA TONDI, VINCENZO CARIELLO,
PAOLA BERGAMASCHI, ANTONIO DOMINGUES, il Presidente del
Comitato per il Controllo sulla Gestione MARCO GIUSEPPE MARIA
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RIGOTTI e i Componenti del Comitato per il Controllo sulla Gestione
PAOLA CAMAGNI e GABRIELE VILLA;
- che & stata accertata, a cura del Presidente, l'identita e la legittimazione
degli intervenuti;
- che l'intervento mediante mezzi di telecomunicazione & consentito dall'art.
22 dello statuto sociale.
Il Presidente dichiara quindi validamente costituito il Consiglio di
Amministrazione della Societa per discutere e deliberare sul seguente:
ORDINE DEL GIORNO
“- Comunicazioni del Presidente
1. Approvazione della relazione illustrativa del Consiglio di Amministrazione
redatta ai sensi degli artt. 2441, sesto comma, del Codice Civile e 70,
settimo comma, lett. a) del regolamento emittenti adottato con delibera
Consob n. 11971 del 14 maggio 1999 e successive integrazioni e
modificazioni. Delibere inerenti e conseguenti.
2. Proposta — nell’esercizio della delega conferita dallAssemblea degli
azionisti di UniCredit S.p.A. del 27 marzo 2025 in sessione straordinaria —
di aumento di capitale sociale a pagamento, in via scindibile, per un importo
nominale massimo complessivo di Euro 3.828.060.000,00, oltre
sovrapprezzo, con emissione di un massimo di n. 278.000.000 azioni
ordinarie, con godimento regolare e aventi le stesse caratteristiche di quelle
in circolazione alla data di emissione, con esclusione del diritto di opzione ai
sensi dell’art. 2441, comma 4, primo periodo, del Codice Civile, da liberarsi
mediante conferimento in natura delle azioni di Banco BPM S.p.A. portate
in adesione all’offerta pubblica di scambio avente ad oggetto la totalita delle
azioni ordinarie di Banco BPM S.p.A., promossa da UniCredit S.p.A. in data
25 novembre 2024 con comunicazione ai sensi degli artt. 102 e 106,
comma 4, del d.lgs. 24 febbraio 1998, n.58. Delibere inerenti e conseguenti.
Varie ed eventuali.”.
Aperta la seduta,
il Presidente ricorda che 'Assemblea degli Azionisti di UniCredit in data 27
marzo 2025 ha nominato amministratrice della Banca la signora Doris
Honold.
La medesima ha accettato la carica.
Dichiara che la stessa ha comunicato di non poter intervenire all’odierna
riunione.
Manifesta quindi, a nome dell'intero Consiglio di Amministrazione, piena
soddisfazione per tale nomina, che, ricorda, & stata proposta al’Assemblea
dal Consiglio di Amministrazione medesimo, sulla scorta del parere del
Comitato Nomine.
Passando alla trattazione dei due punti all'ordine del giorno, il Presidente
ricorda che [I'Assemblea degli Azionisti di UniCredit, in sessione
straordinaria, tenutasi in data 27 marzo 2025, verbalizzata con atto in pari
data a rogito Notaio Filippo Zabban di Milano, n. 76747/16494 di repertorio,
nei termini di registrazione, iscritto — in relazione alle deleghe ai sensi
dell’'articolo 2443 c.c. di cui ai punti 1, 3, 4, 5, 6, 7 e 8 dell'ordine del giorno
assembleare — presso il Registro delle Imprese tenuto dalla Camera di
Commercio di Milano Monza Brianza Lodi in data 28 marzo 2025 (protocollo
n. 181742/2025 del 28 marzo 2025), ha, fra l'altro, deliberato — mediante
idonea modifica statutaria ed a servizio dell'offerta pubblica di scambio
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volontaria (I"Offerta”), ai sensi e per gli effetti degli artt. 102 e 106, quarto
comma, del D.Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58 ("TUF"), nonché delle applicabili
disposizioni di attuazione del regolamento emittenti adottato con delibera
Consob n. 11971 del 14 maggio 1999 e successive integrazioni e
modificazioni (“Regolamento Emittenti”), avente a oggetto la totalita delle
azioni ordinarie di Banco BPM S.p.A. (“BPM”), di cui alla comunicazione del
25 novembre 2024 ai sensi degli artt. 102, primo comma, del TUF e 37 del
Regolamento Emittenti (compresa I'eventuale esecuzione dell’obbligo di
acquisto di cui all’art. 108 del TUF e/o del diritto di acquisto di cui all’'art. 111
del TUF, ove ne ricorrano i presupposti di legge) — di “1) attribuire al
Consiglio di Amministrazione, ai sensi dell’articolo 2443 del codice civile, la
facolta, da esercitarsi entro il 31 dicembre 2025, di aumentare il capitale
sociale a pagamento, in una o piu volte e in via scindibile, con esclusione
del diritto di opzione ai sensi dell’articolo 2441, quarto comma, primo
periodo, codice civile, per un importo nominale massimo complessivo di
Euro 3.828.060.000,00, oltre sovrapprezzo, con emissione di un numero
massimo di 278.000.000 azioni ordinarie di UniCredit, prive del valore
nominale e con godimento regolare e aventi le stesse caratteristiche di
quelle in circolazione alla data di emissione, da liberarsi mediante
conferimento in natura delle azioni Banco BPM S.p.A. portate in adesione
all'offerta pubblica di scambio avente ad oggetto la totalita delle azioni
ordinarie di Banco BPM S.p.A., promossa da UniCredit in data 25
novembre 2024 con comunicazione ai sensi dell'art. 102 e 106, quarto
comma, d.lgs. 24 febbraio 1998, n. 58;

2) attribuire al Consiglio di Amministrazione la facolta di stabilire di volta in
volta, nell’esercizio della suindicata delega e nel rispetto delle nhorme di
legge e regolamentari applicabili: (i) Iimporto dell’aumento di capitale da
deliberare, anche in via scindibile, nel suo complesso, e cosi il numero delle
azioni emittende, entro i limiti complessivi fissati al precedente punto 1); (ii)
il prezzo di emissione delle nuove azioni, compreso il sovrapprezzo, tenuto
conto di quanto previsto dall’articolo 2441, sesto comma, del codice civile; e
(iii) ogni altro termine e condizione dellaumento di capitale delegato nei
limiti previsti dalla normativa applicabile e dalla presente deliberazione di
delega, con facolta per il Consiglio di Amministrazione medesimo di fare
luogo all’esercizio della delega — nei limiti che precedono — in coerenza con
eventuali rimodulazioni del contenuto dell’'offerta pubblica, nel rispetto
comunque delle risultanze della valutazione ai sensi dell’articolo 2343-ter
del Codice Civile e suoi aggiornamenti eventualmente necessari; restando
altresi il Consiglio di Amministrazione autorizzato agli adeguamenti statutari
dipendenti dall’esercizio della delega, quali previsti nella Relazione degli
Amministratori’ (la “Delega”).

Quindi il Presidente fa presente che il Consiglio di Amministrazione & oggi
chiamato a deliberare in merito alllaumento del capitale sociale, esercitando
la Delega conferitagli dall'assemblea dei soci. Da atto, a tal fine, che, ai
sensi dell'art. 2441, comma 6, del Codice Civile e dell'art. 70 del
Regolamento Emittenti, & stata formata, per essere presentata in questa
seduta consiliare, la relazione che richiama e illustra i termini, le condizioni
e le motivazioni dellaumento di capitale (la “Relazione lllustrativa del
Consiglio di Amministrazione”).

Il Presidente rammenta altresi che il Consiglio di Amministrazione ha
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conferito incarico alla societa di revisione di UniCredit, KPMG S.p.A.
(“KPMG”), di emettere, ai sensi dell'art. 2441, comma 6, del Codice Civile e
dell'art. 158 TUF, il parere sulla congruita del prezzo di emissione delle
azioni di UniCredit da offrire nellambito dell’Offerta e che, pertanto, la
Relazione lllustrativa del Consiglio di Amministrazione, una volta approvata,
viene trasmessa alla societa di revisione KPMG (cui peraltro & gia stata
anticipata in bozza) affinché la stessa, a mente dei richiamati artt. 2441,
comma 6, del Codice Civile e 158 TUF, rilasci il parere che attesti la
congruita dei criteri per la determinazione del prezzo di emissione delle
azioni di UniCredit.
Il Presidente chiede se ci siano osservazioni, in proposito; nessuno
interviene.
Nel frattempo si collega alla riunione il Consigliere nonché Componente del
Comitato per il Controllo sulla Gestione JULIE BIRGITTE GALBO.
Quindi, il Consiglio di Amministrazione, preso atto dell'illustrazione fornita
dal Presidente, con manifestazione orale del voto, allunanimita

DELIBERA
1) di approvare la Relazione lllustrativa del Consiglio di Amministrazione,
presentata in questa sede, che richiama e illustra i termini, le condizioni e le
motivazioni del’aumento di capitale;
2) di conferire al Presidente del Consiglio di Amministrazione e
allAmministratore Delegato della Societa, nonché allAvvocato Rita 1zzo,
Head of Legal della Banca, in via disgiunta tra loro, ogni potere, nessuno
escluso o eccettuato, per la trasmissione della testé approvata Relazione
lllustrativa del Consiglio di Amministrazione alla societa di revisione KPMG
affinché rilasci il proprio parere ai sensi dell’art. 2441, comma 6, del Codice
Civile e dell’art. 158 TUF.
Detta Relazione lllustrativa del Consiglio di Amministrazione, a richiesta del
Presidente, formera oggetto di allegazione al verbale consiliare.
Alle ore 19 e 8, il Presidente sospende brevemente la riunione del Consiglio
di Amministrazione per consentire alla societd di revisione KPMG di
ricevere la finale Relazione lllustrativa del Consiglio di Amministrazione e
quindi di rilasciare il proprio parere ai sensi dell'art. 2441, comma 6, del
Codice Civile e dell’art. 158 TUF.
Alle ore 19 e 10, riprende la riunione del Consiglio di Amministrazione e il
Presidente, constatato che non ci sono variazioni nelle presenze, comunica
che é stato ricevuto dalla societa di revisione KPMG il parere sulla congruita
del prezzo di emissione delle azioni di UniCredit da offrire nel’ambito
dell'Offerta, redatto ai sensi dell'art. 2441, comma 6, del Codice Civile e
dell'art. 158 TUF, parere che, a richiesta del Presidente, formera oggetto di
allegazione al verbale consiliare.
Quindi il Presidente sottolinea che tale parere, avendo piu precisamente ad
oggetto il criterio di determinazione del prezzo di emissione meglio infra
descritto, non necessitera di aggiornamenti in sede di esecuzione del
conferimento delle azioni BPM (anche in esercizio dell’obbligo di acquisto
el/o del diritto di acquisto ai sensi degli artt. 108 e 111 TUF, ricorrendone i
presupposti).
A questo punto, il Presidente, in relazione al secondo punto all'ordine del
giorno, presenta la proposta, in esecuzione della Delega conferita al
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Consiglio di Amministrazione dall'assemblea dei soci, di aumento di capitale
sociale a pagamento, in una o piu volte e in via scindibile, per un importo
nominale massimo complessivo di Euro 3.828.060.000,00
(tremiliardiottocentoventottomilionisessantamila virgola zero zero), oltre
sovrapprezzo, con emissione di un massimo di n. 278.000.000
(duecentosettantottomilioni) azioni ordinarie, con godimento regolare e
aventi le stesse caratteristiche di quelle in circolazione alla data di
emissione, che saranno quotate su Euronext Milan, sul Mercato Ufficiale
(Amtlicher Markt) della Borsa di Francoforte (Frankfurter Wertpapierbérse),
gestito da Deutsche Boerse AG, nonché sulla Borsa di Varsavia (Gietda
Papierow WartosSciowych w Warszawie SA), da liberarsi mediante
conferimento in natura in quanto a servizio dell'Offerta, e dunque da
riservarsi in sottoscrizione ai titolari di azioni BPM.

Precisa il Presidente che il Consiglio di Amministrazione & altresi chiamato
a stabilire il prezzo di emissione delle azioni UniCredit, prevedendo in
particolare che tale prezzo sia pari, nel rispetto della vigente disciplina
contabile, al fair value delle medesime emittende azioni UniCredit,
corrispondente alla quotazione di borsa (prezzo di riferimento) delle azioni
UniCredit rilevata il giorno di borsa aperta precedente (i) la data di
pagamento del corrispettivo dell’Offerta, nonché, ove ne ricorrano i
presupposti, (i) le successive date di pagamento del corrispettivo in
esecuzione dell’'obbligo di acquisto e/o del diritto di acquisto ai sensi degl
artt. 108 e 111 TUF. Chiarisce che del prezzo di emissione di ciascuna
azione, Euro 13,77 (tredici virgola settantasette) saranno imputati a capitale
sociale e la restante parte a riserva sovrapprezzo, fermo il limite della
valutazione ai sensi dell’art. 2343-ter, comma 2, lett. b), del Codice Civile e
suoi aggiornamenti eventualmente necessari, come risulta dalla Relazione
degli Amministratori testé approvata.

Prosegue il Presidente rammentando che il Consiglio di Amministrazione ha
deliberato, ai sensi dell’art. 2440, secondo comma, del Codice Civile, di
avvalersi della disciplina di cui agli artt. 2343-ter, comma 2, lett. b) e 2343-
quater del Codice Civile per la stima delle azioni di BPM oggetto di
conferimento.

Il Presidente ricorda che:

- tale disciplina consente di non richiedere la perizia giurata di stima dei beni
conferiti ad opera di un esperto nominato dal Tribunale nel cui circondario
ha sede la societa conferitaria, qualora il valore attribuito ai beni in natura
conferiti, ai fini della determinazione del capitale sociale e dell’eventuale
sovrapprezzo, sia pari o inferiore al valore risultante da una valutazione
effettuata da un esperto indipendente da chi effettua il conferimento, dalla
societa o dai soci che esercitano individualmente o congiuntamente il
controllo sul soggetto conferente o sulla societa medesima, nonché dotato
di adeguata e comprovata professionalita;

- la decisione di avvalersi, in linea con la prassi di mercato in tema di offerte
pubbliche di scambio, di una valutazione effettuata da un esperto
indipendente ai sensi dell’art. 2343-ter, comma 2, lett. b) del Codice Civile &
stata altresi giustificata dall’esigenza di valutare il conferimento di un
pacchetto azionario rappresentativo della maggioranza del capitale sociale
di BPM (e non di singoli titoli quotati).

Quindi il Presidente rammenta che in data 10 febbraio 2025 UniCredit ha
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conferito a EY Advisory S.p.A. (I”Esperto Indipendente”) in qualita di
esperto indipendente ai sensi dell’art. 2343-ter, secondo comma, lettera b),
del Codice Civile, lincarico di redigere la valutazione delle azioni di BPM
oggetto di conferimento in natura. In data 24 febbraio 2025 I'Esperto
Indipendente ha (i) confermato di avere una significativa e consolidata
esperienza nello svolgimento di incarichi di tale natura e di non ravvisare
elementi ostativi allo svolgimento dell'incarico conferito e (ii) rilasciato la
propria relazione di stima delle azioni BPM, concludendo che, alla data del
24 (ventiquattro) febbraio 2025 (duemilaventicinque) e sulla base della
situazione patrimoniale al 31 (trentuno) dicembre 2024
(duemilaventiquattro), il valore cum dividend e comprensivo del premio di
controllo di ciascuna azione BPM oggetto di possibile conferimento
nell’ambito dellaumento di capitale a servizio dell'Offerta non sia inferiore a
Euro 8,393 (otto virgola trecentonovantatré), corrispondente ad una
valorizzazione ex dividend, comprensiva del premio di controllo, non
inferiore a Euro 7,793 (sette virgola settecentonovantatré) (la “Relazione
dell’Esperto”).

Precisa il Presidente che la Relazione dellEsperto & stata messa a
disposizione del pubblico in previsione dell'assemblea del 27 marzo 2025. A
richiesta del Presidente, la Relazione del’Esperto formera oggetto di
allegazione al verbale consiliare.

Rinvia quindi integralmente alla Relazione dell’Esperto per ogni ulteriore
informazione al riguardo.

Conferma agli intervenuti che & pervenuta alla Banca l'attestazione del
predetto esperto EY Advisory S.p.A. sui requisiti di professionalita e
indipendenza, ai sensi dell’articolo 2343-ter comma 2, lettera b), del Codice
Civile, e — ai sensi dell'articolo 2343-ter, comma 3, del Codice Civile —
attesta che la documentazione comprovante gli elementi previsti dalla
norma medesima € interamente costituita da quanto sopra indicato, oggetto
di allegazione al verbale della corrente riunione.

Con riferimento alle autorizzazioni preventive richieste dalla normativa
applicabile e da quella di settore di cui allart. 102, comma 4, del TUF in
relazione all'Offerta, il Presidente segnala che:

(i) lAutorita garante della Concorrenza (Komisija za zastitu Konkurencije)
della Repubblica di Serbia, ha autorizzato incondizionatamente I'operazione
ai sensi della disciplina sul controllo delle concentrazioni della Repubblica di
Serbia;

(i) 'IVASS ha autorizzato I'acquisizione delle partecipazioni indirette di
controllo in Banco BPM Vita S.p.A. e Vera Vita S.p.A. e delle partecipazioni
indirette qualificate in Banco BPM Assicurazioni S.p.A. e Vera Assicurazioni
S.p.A., ai sensi degli artt. 68 e ss. del D. Lgs. 7 settembre 2005, n. 209;

(iii) la Banca Centrale Europea ha accertato, ai sensi degli artt. 56 e 61 del
TUB, che 'aumento di capitale a servizio dell’Offerta (ivi incluso I'esercizio
della relativa Delega) e le relative modifiche statutarie non contrastano con
la sana e prudente gestione di UniCredit, nonché autorizzato a classificare
le nuove azioni emesse nellambito del suddetto aumento di capitale a
servizio dellOfferta come strumenti di capitale primario di classe 1 di
UniCredit, ai sensi degli artt. 26 e 28 del Regolamento (UE) 575/2013 del
Parlamento Europeo e del Consiglio del 26 giugno 2013;

(iv) la Central Bank of Ireland ha concesso il nulla osta all’acquisizione della
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partecipazione indiretta di controllo in BBPM Life dac, ai sensi
dell’ European Union (Insurance and Reinsurance) Regulations 2015 (come
successivamente modificato);

(v) la Banca Centrale Europea ha autorizzato [I'acquisizione della
partecipazione diretta di controllo in BPM, nonché I'acquisizione delle
partecipazioni indirette di controllo in Banca Akros S.p.A. e Banca Aletti
S.p.A., ai sensi degli artt. 19 e 22 del TUB;

(vi) la Banca Centrale Europea ha autorizzato [Il'acquisizione di
partecipazioni dirette e indirette che, complessivamente, superano il 10%
(dieci per cento) dei fondi propri consolidati del Gruppo UniCredit, ai sensi
degli articoli 53 e 67 del TUB, come attuati nella Parte Terza, Capitolo I,
Sez. V, della Circolare della Banca d’ltalia n. 285 del 17 dicembre 2013,
come successivamente modificata e integrata;

(vii) la Banca d’ltalia ha autorizzato I'acquisizione della partecipazione
indiretta di controllo in Aletti Fiduciaria S.p.A. e delle partecipazioni
qualificate indirette in Alba Leasing S.p.A., Aosta Factor S.p.A. e Agos
Ducato S.p.A., ai sensi degli artt. 19, 22 e 110 del TUB;

(viii) la Banca d’ltalia ha autorizzato l'acquisizione della partecipazione
qualificata indiretta in Numia S.p.A., ai sensi degli artt. 19, 22, e 114-
quinquies.3 del TUB;

(ix) la Banca d'ltalia ha concesso il nulla osta all’acquisizione della
partecipazione indiretta di controllo in Banco BPM Invest SGR S.p.A. e della
partecipazione qualificata indiretta in Etica SGR S.p.A., nonché delle
partecipazioni indirette qualificate o di controllo — a seconda degli esiti
dell'Offerta BPM (come definita nella Relazione lllustrativa del Consiglio di
Amministrazione) — in Anima SGR S.p.A., Anima Alternative SGR S.p.A,,
Kairos Partners SGR S.p.A. e Castello SGR S.p.A., ai sensi e per gli effetti
dell'art. 15 del TUF;

(x) la Banca d'ltalia ha concesso il nulla osta all’acquisizione della
partecipazione qualificata indiretta in Vorvel SIM S.p.A., ai sensi e per gli
effetti dell’art. 15 del TUF.

Quindi il Presidente precisa che [I'Offerta potra prendere avvio,
subordinatamente all’approvazione da parte di Consob del prospetto
informativo ai sensi del Regolamento (UE) 1129/2017 e del Documento di
Offerta (come definito nella Relazione lllustrativa del Consiglio di
Amministrazione) e che l'efficacia dell’Offerta & subordinata all’avveramento
(ovvero la rinuncia, anche parziale, ove applicabile) delle “Condizioni di
Efficacia dell’Offerta” indicate nel paragrafo 1.5 della Comunicazione
dell’Offerta (come definita nella Relazione lllustrativa del Consiglio di
Amministrazione), nonché nel pubblicando Documento di Offerta (come
definito nella Relazione lllustrativa del Consiglio di Amministrazione).
Prende a questo punto la parola il Presidente del Comitato di Controllo sulla
Gestione MARCO GIUSEPPE MARIA RIGOTTI, il quale attesta che il
capitale sociale sottoscritto risulta integralmente versato ed esistente.

Infine, il Presidente ricorda che, in conformita all’art. 2443, comma 4, del
Codice Civile, la deliberazione consiliare di esercizio della Delega deve
contenere, ai fini della iscrizione del registro delle Imprese, le dichiarazioni
previste dall’art. 2343-quater, comma 3, lett. a), b), ¢) ed e), del Codice
Civile, riguardanti:

“a) la descrizione dei beni o dei crediti conferiti per i quali non si e fatto
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luogo alla relazione di cui all'articolo 2343, primo comma;
b) il valore ad essi attribuito, la fonte di tale valutazione e, se del caso, il
metodo di valutazione;
¢) la dichiarazione che tale valore é almeno pari a quello loro attribuito ai fini
della determinazione del capitale sociale e dell’eventuale sovrapprezzo;
e) la dichiarazione di idoneita dei requisiti di professionalita e indipendenza
dell'esperto di cui all'articolo 2343-ter, secondo comma, lettera b)”.
Il Presidente invita quindi il Notaio a dare lettura della proposta di
deliberazione relativa al punto 2) all’'ordine del giorno.
Il Notaio da lettura della proposta di deliberazione come segue:
“Il Consiglio di Amministrazione,
- esaminata la relazione illustrativa del Consiglio di Amministrazione,
approvata nel corso della presente riunione, e le proposte ivi formulate;
- richiamata altresi la relazione illustrativa del Consiglio di Amministrazione
a suo tempo redatta per I'Assemblea degli azionisti in sessione
straordinaria del 27 marzo 2025;
- preso atto del parere sulla congruita del prezzo di emissione delle azioni
della Societa di nuova emissione espresso da KPMG S.p.A., societa di
revisione legale, ai sensi dell’art. 2441, comma 6, del Codice Civile e
dell’art. 1568 TUF;
- richiamata, altresi, la relazione di KPMG S.p.A., pure a suo tempo messa
a disposizione dell’Assemblea degli azionisti in sessione straordinaria del
27 marzo 2025, nella quale e stata confermata la ragionevolezza e non
arbitrarieta dei criteri utilizzati dal Consiglio di Amministrazione per la
determinazione del rapporto di cambio previsto per l'offerta pubblica di
scambio di cui infra;
- preso atto della relazione di stima dell’esperto indipendente EY Advisory
S.p.A., ai sensi dell'art. 2440, comma 2, del Codice Civile e dell’art. 2343-
ter, comma 2, lett. b), del Codice Civile;
- preso afto dell’attestazione del Presidente del Comitato per il Controllo
sulla Gestione che il capitale sociale sottoscritto risulta integralmente
versato ed esistente;
- preso atto delle autorizzazioni pervenute dalle autorita competenti;
- richiamata la delega conferita dallAssemblea degli azionisti in sessione
straordinaria del 27 marzo 2025 e quindi nell’esercizio della medesima;
- esaminati gli altri documenti predisposti con riferimento al corrente punto
dell’'ordine del giorno;

DELIBERA
1) di aumentare il capitale sociale a pagamento, in una o piu volte e in via
scindibile, con esclusione del diritto di opzione ai sensi dell’art. 2441, quarto
comma, primo periodo, Codice Civile, per un importo nominale massimo
complessivo di Euro 3.828.060.000,00, oltre sovraprezzo, con emissione di
un numero massimo di 278.000.000 azioni ordinarie di UniCredit, prive del
valore nominale e con godimento regolare e aventi le stesse caratteristiche
di quelle in circolazione alla data di emissione, da liberarsi mediante
conferimento in natura delle azioni Banco BPM S.p.A. (‘BPM”) portate in
adesione all’'offerta pubblica di scambio avente ad oggetto la totalita delle
azioni ordinarie di BPM, promossa da UniCredit in data 25 novembre 2024
con comunicazione ai sensi degli artt. 102 e 106, quarto comma, del d.Igs.
24 febbraio 1998, n. 58 (compresa I'eventuale esecuzione dell’obbligo di
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acquisto di cui all’art. 108 del TUF e/o del diritto di acquisto di cui all'art. 111
del TUF, ove ne ricorrano i presupposti di legge); dette nuove azioni,
pertanto, sono da riservarsi in sottoscrizione ai titolari di azioni BPM
secondo il rapporto di cambio stabilito nell'offerta (come eventualmente
aggiustato secondo quanto previsto nella comunicazione ai sensi degli artt.
102 e 106, quarto comma, del d.lgs. 24 febbraio 1998, n. 58 del 25
novembre 2024 e riportato nella relazione illustrativa degli amministratori);
2) di stabilire che il prezzo unitario complessivo di emissione delle nuove
azioni UniCredit rivenienti dal predetto aumento di capitale sia pari, nel
rispetto della vigente disciplina, al fair value delle stesse, a sua volta
corrispondente alla quotazione di borsa (prezzo di riferimento) delle azioni
UniCredit rilevata il giorno di borsa aperta precedente (i) la data di
pagamento del corrispettivo dell'offerta pubblica di scambio, nonché (ii)
ricorrendone i presupposti di legge, alle successive date di pagamento del
corrispettivo in esecuzione dell'obbligo di acquisto di cui all’art. 108 del TUF
e/o del diritto di acquisto di cui all’art. 111 del TUF; il tutto con imputazione
dellimporto unitario di Euro 13,77 a capitale sociale e della restante parte
del prezzo di emissione a riserva sovrapprezzo, fermo beninteso il limite
della valutazione ai sensi dell'art. 2343-ter del Codice Civile e suoi
aggiornamenti eventualmente necessatri;

3) di stabilire, ai sensi dell’art. 2439, comma 2, del Codice Civile, che (i) il
termine per I'esecuzione dell’aumento di capitale sia fissato al 31 dicembre
2025 (previo, ove necessario, aggiornamento della relazione di stima
dell’esperto indipendente EY Advisory S.p.A.), precisandosi che, nel caso in
cui 'aumento di capitale sociale dovesse risultare non integralmente
sottoscritto entro il predetto termine, lo stesso rimarra fermo e valido — nel
rispetto delle previsioni della offerta pubblica di scambio — nei limiti delle
softoscrizioni raccolte entro tale data in esecuzione dell'offerta (e
dell’obbligo di acquisto di cui all’art. 108 del TUF e/o del diritto di acquisto di
cui all’art. 111 del TUF, ove ne ricorrano i presupposti di legge) e (ii) le
nuove azioni siano emesse (e il capitale sociale della Societa sia
corrispondentemente aumentato) alla data di pagamento del corrispettivo
dell’offerta, nonché, ricorrendone i presupposti di legge, alle successive
date di pagamento del corrispettivo in esecuzione dell’obbligo di acquisto di
cui all’art. 108 del TUF e/o del diritto di acquisto di cui all’'art. 111 del TUF;
4) di modificare conseguentemente [larticolo 6 dello statuto sociale
mediante inserimento del sequente nuovo comma:

“Il Consiglio di Amministrazione, nella seduta del 30 marzo 2025 in
esercizio della delega conferita ai sensi dell'art. 2443 del codice civile
dall’Assemblea straordinaria del 27 marzo 2025, ha deliberato di aumentare
il capitale sociale a pagamento, in una o piu volte e in via scindibile, con
esclusione del diritto di opzione ai sensi dell’articolo 2441, quarto comma,
primo periodo, Codice Civile, per un importo nominale massimo
complessivo di Euro 3.828.060.000,00, oltre sovrapprezzo, con emissione
di un numero massimo di 278.000.000 azioni ordinarie di UniCredit, prive
del valore nominale e con godimento regolare e aventi le stesse
caratteristiche di quelle in circolazione alla data di emissione, da
sottoscriversi entro il 31 dicembre 2025 e da liberarsi mediante
conferimento in natura delle azioni Banco BPM S.p.A. portate in adesione
all’'offerta pubblica di scambio avente ad oggetto la totalita delle azioni
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ordinarie di Banco BPM S.p.A., promossa da UniCredit in data 25
novembre 2024 con comunicazione ai sensi degli artt. 102 e 106, quarto
comma, del d.Ilgs. 24 febbraio 1998, n. 58 (compresa [I'eventuale
esecuzione dell'obbligo di acquisto di cui all’art. 108 del TUF e/o del diritto
di acquisto di cui all’art. 111 del TUF, ove ne ricorrano i presupposti di
legge).”,

fin d'ora approvando altresi che — in esito alla effettiva esecuzione
dellaumento di capitale - in conformita a quanto previsto dalla delega
assembleare, si determini abrogazione della complessiva clausola
transitoria inserita all’articolo 6 dello statuto sociale, e — contestualmente —
adeguamento dellimporto del capitale sociale e del numero delle azioni,
all’articolo 5 dello statuto stesso;

5) conferire mandato al Presidente del Consiglio di Amministrazione e
allAmministratore Delegato della Societa e, per quanto consentito, al
personale direttivo della Societa competente per ruolo e regolamento, in via
tra loro disgiunta, per provvedere, anche a mezzo di procuratori speciali, a
quanto richiesto, necessario o utile per 'esecuzione di quanto deliberato, ivi
compreso il potere di procedere ad ogni adempimento necessario per il
tempestivo svolgimento dell’'offerta pubblica di scambio, ['emissione,
consegna e ammissione a quotazione delle nuove azioni della Societa,
nonché per adempiere alle formalita attinenti e necessarie, ivi compresa
liscrizione delle deliberazioni nel Registro delle Imprese ed il deposito del
testo del nuovo statuto aggiornato in conseguenza dell’esecuzione
dell’aumento di capitale, con facolta di introdurvi le eventuali modificazioni
non sostanziali che fossero allo scopo richieste, e in genere tutto quanto
occorra per la loro completa esecuzione, con ogni e qualsiasi potere
necessario e opportuno, nellosservanza delle vigenti disposizioni
normative;

6) di dare infine atto e dichiarare, ai sensi di quanto richiesto dall’art. 2443,
comma 4, del Codice Civile, quanto segue: (i) i beni oggetto di conferimento
per i quali non si é fatto luogo alla relazione di cui all'art. 2343, primo
comma, del Codice Civile sono le azioni ordinarie di Banco BPM S.p.A.,
quotata su Euronext Milan gestito da Borsa lItaliana S.p.A.; (ii) il valore a
dette azioni attribuito, la fonte di tale valutazione e il metodo di valutazione
sono quelli che risultano dalla Relazione lllustrativa del Consiglio di
Amministrazione rilasciata in data odierna, dalla relazione di stima
dell’esperto indipendente EY Advisory S.p.A. e come pure richiamato nel
parere sulla congruita del prezzo di emissione di KPMG S.p.A., documenti
tutti costituenti allegati al verbale della corrente riunione consiliare di
esercizio della delega ad aumentare il capitale, cosi come dalla ulteriore
documentazione (relazione del Consiglio di Amministrazione e relazione di
KPMG sulla ragionevolezza e non arbitrarieta dei criteri utilizzati per la
determinazione del rapporto di cambio) a suo tempo presentata alla citata
Assemblea in sessione straordinaria degli azionisti del 27 marzo 2025 e del
pari allegata anche al verbale consiliare predetto, essendo tutti detti allegati
da considerarsi parte integrante e sostanziale della presente delibera; (iii)
tale valore, stante quanto sopra deliberato, € almeno pari a quello loro
attribuito ai fini della determinazione del capitale sociale e dell’eventuale
sovrapprezzo; (iv) l'esperto indipendente EY Advisory S.p.A. possiede
idonei requisiti di professionalita e indipendenza ai sensi della disciplina
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vigente.”.

Terminata la lettura, nessuno chiedendo la parola, il Presidente pone ai voti
la proposta di delibera di cui & stata data lettura.

Hanno quindi luogo le operazioni di voto, al termine delle quali il Presidente
dichiara approvata la proposta di delibera di cui € stata data lettura,
allunanimita degli intervenuti e, quindi, con maggioranza idonea ai sensi
dell’'articolo 24 dello statuto sociale.

A richiesta del Presidente, il testo di statuto sociale che recepisce la
modifica sopra deliberata formera oggetto di allegazione al verbale
consiliare.

Null'altro essendovi a deliberare, il Presidente dichiara chiusi i lavori
consiliari alle ore 19 e 31.

Si allegano al presente atto:

- sotto la lettera “A”, la Relazione lllustrativa del Consiglio di
Amministrazione in data odierna, in originale;

- sotto la lettera “B”, il parere sulla congruita del prezzo di emissione redatto
dalla societa di revisione KPMG, ai sensi dell'art. 2441, comma 6, del
Codice Civile e dell’art. 158 TUF, in originale;

- sotto la lettera “C”, la Relazione dell’Esperto, in copia conforme all’allegato
“B” al verbale di assemblea in data 27 marzo 2025 a rogito Notaio Filippo
Zabban di Milano, n. 76747/16494 di repertorio;

- sotto la lettera “D”, la Relazione del Consiglio di amministrazione ai sensi
degli artt. 2441, sesto comma, del Codice Civile e 70 del Regolamento
Emittenti e la correlata Nota Integrativa, a suo tempo redatte per la citata
Assemblea degli azionisti in sessione straordinaria del 27 marzo 2025, in
copia conforme all'allegato “D” al verbale di assemblea in data 27 marzo
2025 a rogito Notaio Filippo Zabban di Milano, n. 76747/16494 di repertorio;
- sotto la lettera “E”, la relazione volontaria della societa di revisione KPMG
S.p.A., a suo tempo redatta per la citata Assemblea degli azionisti in
sessione straordinaria del 27 marzo 2025, in copia conforme all’allegato “E”
al verbale di assemblea in data 27 marzo 2025 a rogito Notaio Filippo
Zabban di Milano, n. 76747/16494 di repertorio;

- sotto la lettera “F”, l'attestazione sui requisiti di professionalita e
indipendenza rilasciata da EY Advisory S.p.A. alla Societa in data 24
febbraio 2025, in copia conforme all’allegato “C” al verbale di assemblea in
data 27 marzo 2025 a rogito Notaio Filippo Zabban di Milano, n.
76747/16494 di repertorio;

- sotto la lettera “G”, lo statuto della Societa aggiornato a quanto deliberato;

- sotto la lettera “H”, provvedimento di accertamento della Banca Centrale
Europea ai sensi e per gli effetti degli artt. 56 e 61 del TUB richiesto da
UniCredit, in copia conforme all’allegato “H” al verbale di assemblea in data
27 marzo 2025 a rogito Notaio Filippo Zabban di Milano, n. 76747/16494 di
repertorio.

Il presente verbale viene da me notaio sottoscritto alle ore 20 di questo
giorno trenta marzo duemilaventicinque.

Scritto con sistema elettronico da persona di mia fiducia e da me notaio
completato a mano consta il presente atto di sei fogli ed occupa dodici
pagine sin qui.

Firmato Filippo Zabban
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Relazione Illustrativa del Consiglio di Amministrazione di UniCredit S;p.A., in ordine alla proposta di delibera da parte del .
Consiglio medesimo - nell’esercizio della delega conferita dall’Assemblea in sessione straordinaria degli azionisti di UniCredit
. S.p.A. del 27 marzo 2025 ~ di un aumento di capitale sociale a pagamento, in via scindibile, per un importo nominale massimo
complessivo di Euro 3.828.060.000,00, oltre sovraprezzo, con emissione di un massimo di n. 278.000.000 azioni ordinarie, con
qodimento redolare e aventi le stesse caratteristiche di quetle in circolazione alla data di emissione, con esclusione del diritto
di opzione al sensi dell'art. 2441, comma 4, primo periodo, del Codice Civile, da liberarsi mediante conferimento in natura delle
azioni di Banco BPM S.p.A. portate in adesione all'offerta pubblica di scambio avente ad ogdetto la totalita delle azioni ardinarie
di Banco BPM S.p.A., promossa da UniCredit in data 25 novembre 2024 con comunicazione ai sensi degli artt. 102 e 106, comma
4, del d.lgs. 24 febbraio 1998, n.58. ) .

La presente relazione illustrativa (la “Relazione”), approvata all'unanimitd dal Consiglio di Amministrazione del 30 marzo 2025 e
redatta ai sensi deqli artt. 2441, sesto comma, del Codice Civile e 70, settimo comma, lett. a) del regolamento emittenti adottato con
“delibera Consob n. 11971 del 14 maddio 1999 e successive integrazioni e modificazioni (il “Regolamento Emittenti”), illustra i termini,
le condizioni e le motivazioni dell’aumento di capitale che il Consiglio di Amministrazione di UniCredit S.p.A. (“UniCredit”) intende
deliberare nell'esercizio della deleda conferita dall’Assemblea degli azionisti di UniCredit in sessione straordinaria in data 27 marzo
2025 ai sensi dell’art. 2443 del Codice Clwle (la “Delega")

1. ILLUSTRAZIONE DELL’'OPERAZIONE, MOTIVAZIONI € DESTINAZIONE DELL’AUMENTO DI CAPITALE

Lesercizio della Deleda di cui alla presente Relazione si msensce nel pil ampio contesto dell’offerta pubblica di scamblo volontaria
(I“Offerta”, comprensiva di ogni sua modifica, mtegraznone 0 variazione consentita) ai sensi e per dli effetti dedli artt. 102 e 106,
quarto comma, del TUF nonché delle applicabili disposizioni di attuazione del Regolamento Emittenti, avente a oggetto la totalita delle
azioni ardinarie di Banco BPM S, p.A. (“BPM"); L'Offerta & stata annunciata da UniCredit con comunicazione del 25 novembre 2024 (la
“Data di Annuncio”) ai sensi dedli artt. 102, primo comma, del TUF e 37 del Regolamento Emittenti (la “Comunicazione dell'Offerta”)
e promossa tramite deposito presso la Consob del documento di offerta (il “Documento di Offerta”) come da successivo comunicato -
stampa in data 13 dicembre 2024 ai sensi dell’art., 37-ter, terzo comma, Regolamenti Emittenti.

_ Come pit diffusamente illustrato nella Comunicazione dell'Offerta e nella relazione illustrativa del primo punto all'ordine del giorno
dell’Assemblea degli azionisti di UniCredit in sessione straordinaria del 27 marzo 2025, come: intedrata in data 21 marzo 2025 (la
“Relaznone Assembleare”) ['Offerta é fi nalizzata a rafforzare ulteriormente il ruolo di UniCredit quale primario gruppo bancario pan-
europeo, posizionato fra le banche leader in Italia, Germania, Austria ed Europa centro-orientale, in un contesto di consolidamento del
settore bancario italiano, caratterizzato da operazioni di M&A che hanno coinvolto |mportant| player domestici e internazionali. In tale
scenario, UniCredit mira a perseduire .opportunita di crescita per linee esterne, consolidando il proprio posizionamento competitivo
anche in ltalia, rafforzando il suo ruolo proattivo nel panorama bancario domestico e internazionale.

L'operazione — che & pienamente in linea con la strategia di UniCredit - fornisce al gruppo bancario UniCredit un'opportunita di
aggregazione con un solido operatore nel settore bancario e finanziario.

L'operazione permettera inoltre di realizzare appieno il potenziale del gruppo bancario BPM e del gruppo bancario UniCredit in Italiae
nell’'Unione Europea, rafforzando un solido operatore paneuropeo che avra le dimensioni e le risorse idonee a-supportare in maniera
ancora piu efficace 'economia italiana ed europea e a creare valore sostenibile a vantaddio di tutti gli stakeholder. Creando un
operatore paneuropeo piU forte e resiliente, U'operazione contribuira quindi a ridurre la frammentazione del settore bancario europeo,
facilitando cosi la realizzazione di un'Unione Bancaria, permettendo all’entita risultante dall'operazione di essere in una posizione
migliore per finanziare 'economia, in linea con le raccomandazioni del rapporto Draghi “The Future of European Competitiveness”.

Dal punto di vista stratedico, I'operazione consentira a UniCredit di rafforzare significativamente il proprio franchise in Italia, amplnando
la propria presenza territoriale e beneficiando di una copertura sul territorio nazionale altamente complementare rispetto a quella di
UniCredit, e concentrata, in particolare nel nord del Paese, dove la rete di BPM, composta da oltre mille filiali, presenta circa il 70%
della sua distribuzione complessiva. Questo permettera a UniCredit di consolidare la propria quota di mercato per numero di filiali nel
nord Italia, con un incremento della quota complessiva di mercato nazionale, sia in termini di crediti alla clientela sia di depositi,
migliorando la capillarita della distribuzione dei servizi prestati alla clientela. Inoltre, 'agdregazione consentira a UniCredit di garantire
ai circa 4 milioni di clienti di BPM l'accesso diretto a un franchise internazionale e a un’ampia gamma dl prodottl e servizi avanzati,
facendo leva sulle competenze e sulle risorse di una solida banca commerciale pan-europea.

La Comunicazione dell’Offerta prevede che UniCredit riconosca, per ogni azione di BPM portata in adesione all'Offerta, un corrispettivo
unitario (il “Corrispettivo™) rappresentato da n. 0,175 azioni ordinarie di UniCredit di nuova emisswne fatti salvi gli agglustamentl ivi
previsti. -

In data 27 marzo 2025 U'Assemblea degli Azionisti di UniCredit in sessione straordinaria ha approvato la proposta di Delega ad
aumentare il capitale sociale di UniCredit al servizio dell’Offerta (U’“Aumento di Capitale al Servizio dell’Offerta")




In particolare, la delibera di attribuzione della Delega prevede che 'Aumento di Capitale al Servizio dell'Offerta possa essere deliberato
dal Consiglio di Amministrazione entro it 31 dicembre 2025, anche in pil tranche e in via scindibile, per un ammontare di Euro 13,77
per ogni azione di nuova emissione (importo corrispondente al valore nominale implicito,' arrotondato al secondo decimale, delle azioni
UniCredit attualmente emesse, quale rilevato alla data della Relazione Assembleare) e, quindi, per un ammontare massimo di capitale
sociale pari a Euro 3.828.060.000,00, oltre sovrapprezzo che sara determinato dal Consiglio di Amministrazione stesso ai sensi dell'art.
2441, sesto comma, del Codice Civile, con emissione di un massimo di n. 278.000.000 azioni prive del valore nominale, aventi
godimento redolare e le stesse caratteristiche delle azioni ordinarie di UniCredit gia in circolazione alla data di emissione, che saranno
quotate su Euronext Milan, sul Mercato Ufficiale (Amtlicher Markt) della Borsa di Francoforte (Frankfurter Wertpapierbdrse), destito da
Deutsche Boerse AG, nonché sulla Borsa- di Varsavia (Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA) (le “Azioni UniCredit™). La
Delega prevede l'esclusione del diritto di opziane ai sensi dell'art. 2441, quarto comma, primo periodo, del Codice Civile, in quanto le
Azioni UniCredit di nuova emissione da offrire in scambio sono riservate agli aderenti all'Offerta e saranno sottoscritte e liberate
mediante conferimento in natura a favore di UniCredit delle azioni di BPM portate in adesione all’'Offerta e/o, qualora ne ricorrano
presupposti di legge; in esecuzione dell'abbligo di acquisto di cui all'art. 108 del TUF e/o del diritto di acquisto di cui all'art. 111 del
TUF. ‘

Si d3 atto che il numero di azioni di nuova emissione che verranno emesse nell’esercizio della presente Deleda dipendera dal livello di
adesioni effettivamente raccolte in sede di Offerta e potrd eventualmente variare, fermo il rispetto dell’ammontare massimo di cui
sopra, anche in ragione di eventuali variazioni che dovessero essere apportate all'Offerta nel rispetto delle disposizioni applicabili.

Con riferimento alle autorizzazioni preventive richieste dalla normativa applicabile e da quella di settore di cui allart. 102, comma 4,
del TUF in relazione all’'Offerta si segnala che:

() UAutorita garante della Concorrenza (Komisija za zastitu Konkurencije) della Repubblica di Serbia, ha autorizzato
incondizionatamente U'operazione ai sensi della disciplina sul controllo delle concentrazioni della Repubblica di Serbia; )

(i) UIVASS ha autorizzato l'acquisizione delle partecipazioni indirette di controllo in Banco BPM Vita S.p.A: e Vera Vita S.p.A. e delle

" partecipazioni indirette gualificate in Banco BPM Assicurazioni S.p.A. e Vera Assicurazioni S.p.A., ai sensi dedli artt. 68 e ss. del D. -
Lgs. 7 settembre 2005, n. 209; ' , : :

(iii) la Banca Centrale Europea ha accertato, ai sensi dedli artt. 56 e 61 del TUB, che 'Aumento di Capitale al Servizio dell’Offerta (ivi
incluso U'esercizio della relativa Delega) e le relative modifiche statutarie non contrastano con la sana e prudente destione di -
UniCredit, nonché autorizzato a classificare le nuove azioni emesse nell'ambito del suddetto Aumento di Capitale al Servizio
dell'Offerta come strumenti di capitale primario di classe 1 di UniCredit, ai sensi dedli artt. 26 e 28 del Regolamento (UE) 575/2013
del Parlamento Europeo e del Consiglio del 26 diugno 2013; . , )

(iv) la Central Bank of Ireland ha concesso il nulla osta all'acquisizione della partecipazione indiretta di controllo in BBPM Life dac, ai
sensi dell’European Union (Insurance and Reinsurance) Regulations 2015 (come successivamente modificato);

(v) la Banca Centrale Europea ha autorizzato l'acquisizione della partecipazione diretta di controllo in BPM, nonché l'acquisizione
delle partecipazioni indirette di controllo in Banca Akros S.p.A. e Banca Aletti S.p.A., ai sensi dedli artt. 19 e 22 del D. Lgs. 1°
settembre 1993, n. 385 (“TUB") .

(vi) la Banca Centrale Europea ha autorizzato l'acquisizione di partecipazioni dirette e indirette che, complessivamente, superano il
10% dei fondi propri consolidati del Gruppo UniCredit, ai sensi degli articoli 53 e 67 del TUB, come attuati nella Parte Terza,
Capitolo |, Sez. V, della Circolare della Banca d'ltalia n. 285 del 17 dicembre 2013, come successivamente modificata e integrata;

" (vii) la_Banca d'ltalia ha autorizzato Uacquisizione della partecipazione indiretta di controllo in Aletti Fiduciaria S.p.A. e delle
partecipazioni qualificate indirette in Alba Leasing 5.p.A., Aosta Factor S.p.A. e Ados Ducato S.p.A, ai sensi dedli artt. 19, 22 e 110
del TUB; '

(viii) la Banca d'ltalia ha autorizzato l'acquisizione della partecipazione qualificata indiretta in Numia S.p.A,, ai sensi degli artt. 19,22,
e 114-quinquies.3 del TUB; ' ;

(%) la Banca d'ltalia ha concesso il nulla osta all’acquisizione della partecipazione indiretta di controllo in Banco BPM Invest SGR S.p.A.
e della partecipazione qualificata indiretta in Etica SGR S.p.A, nonché delle partecipazioni indirette qualificate o di controllo — a
seconda degli esiti dell'Offerta BPM (come infra definita) — in Anima SGR S.p.A., Anima Alternative SGR S.p.A., Kairos Partners SGR
S.p.A. e Castello SGR S.p.A., ai sensi e per gli effetti dell'art. 15 del TUF; , :

(x) la Banca d'ltalia ha concesso il nulla osta all'acquisizione della partecipazione qualificata indiretta in Vorvel SIM 5.p.A., ai sensi e
per gli effetti dell’art. 15 del TUF. :

Il Consigdlio di Amministrazione & ora chiamato a deliberare, in esercizio della Deleda, ’Aumento di Capitale al Servizio dell'Offerta - ‘
affinché U'Offerta possa prendere awvio - subordinatamente a (i) l'approvazione da parte di Consob del prospetto informativo ai sensi -
del Regolamento (UE) 1129/2017 e del Documento di Offerta e (ii) 'avveramento (ovvero la rinuncia, anche parziale, ove applicabile) .
delle “Condizioni di Efficacia dell'Offerta” indicate nel paragrafo 1.5 della Comunicazione dell’Offerta, nonché nel pubblicando
Documento di Offerta. ' ‘ .

Come anticipato, si precisa che U'Aumento di Capitale al Servizio dell'Offerta potra trovare esecuzione anche in pib tranche e, in
particolare, sia in corrispondenza della data di pagamento del Corrispettivo, che, ove ne ricorrano i presupposti, in corrispondenza delle
date di pagamento che dovessero essere determinate in relazione all’esecuzione dell’abbligo di acquisto e/o del diritto di acquisto ai
sensi deqli artt. 108-e 111 del TUF.

.



Restano in ogni caso ferme tutte le facolta e prerodative del Consiglio di Amministrazione in merito all’operazione (ivi inclusa, ai meri
fini di chiarezza, |a possibilita di rimodulare e/o modificare il contenuto e/o la struttura dell'Offerta e/o individuare modalita diverse
e/0 ulteriori per dare esecuzione alla stessa) in conformita con la normativa applicabile. ' '

2. STRUTTURA DELL'INDEBITAMENTO FINANZiARIO A SEGUITO DELL'OPERAZIONE

Il conferimento delle azioni BPM oggetto dell’Offerta non € destlnato ad avere impatti sulla struttura di indebitamento finanziario di
UniCredit. : '

3. INFORMAZIONI SUI RISULTATI DELL’ULTIMO - ESERCIZIO CONCLUSO E INDICAZIONI GENERALI
- SULL’ANDAMENTO DELLA GESTIONE E SULLA PREVEDIBILE CHIUSURA DELL’ESERCIZIO IN CORSO '

In data 27 marzo 2025, 'Assemblea degli azionisti di UniCredit in sessione ordinaria ha approvato il bilancio di esercizio relativo
all'eserazuo chiuso al 31 dicembre 2024.

Si rinvia, pertanto, alla relazione del Consiglio di Amministrazione con nferlmento al punto 1 all'ordine del giorno dell'Assemblea degli
azionisti in sessione ordinaria, alla documentazione di bilancio nonché alla documentazione pubblicata nel contesto della
presentazione dei risultati dell’esercizio 2024 per una completa informativa circa i risultati di UniCredit nell'esercizio chiuso al 31
dicembre 2024, nonché per le indicazioni in merito alla gestione e prevedibile chiusura dell’esercizio corrente, anche ai fini di quanto
previsto dallo Schema n. 2 (punto 1.3) dell’Allegato 3A del Redolamento Emittenti. '

4. CONSORZI DI GARANZIA €/0 DI COLLOCAMENTO ED EVENTUALI ALTRE FORME DI COLLOCAMENTO

Non sono previsti consorzi di garanZIa odi collocamento né ulteriori forme di collocamento in consnderazuone del fatto che la Deleda -
ha ad oggetto un aumento di capitale sociale al servizio di un’offerta pubblica di scambio.

5. NUMERO, CATEGORIA E DATA DI GODIMENTO DELLE NUOVE AZIONI

Come anticipato, 'Aumento di Capitale al Servizio dell'Offerta avra ad ogdetto I'emissione di massime n. 278.000.000 Azioni UniCredit
da liberare mediante conferimento in natura delle azioni di BPM portate in adesione dell’Offerta e/0, qualora ne ricorrano i presupposti
di legde, in esecuzione dell'obbllgo di acquisto di cui all’art. 108 del TUF e/o del diritto di acquisto di cui all’art. 111 del TUF; in coerenza’
" con la stessa, sulla base del rapporto di cambio indicato nella Comunicazione dell’Offerta e fatti salvi gli agdiustamenti ivi indicati, le
Azioni UniCredit da liberare mediante conferimento in natura delle azioni di BPM cornspondono an 175 Azuonl UniCredit per ogni n.
1,000 azioni di BPM portate in adesione all'Offerta .

Qualora il risultato dell’appllcazlone del rapporto di cambio alle azioni di BPM portate in adesione all’Offerta da un aderente non fosse
un numero intero di Azioni UniCredit (i.e., laddove un aderente, in applicazione del rapporto di cambio indicato nell’Offerta, non .
apportasse all’Offerta almeno n. 1.000 azioni di BPM, avvero un numero di azioni di BPM pari ad un multiplo intero di 1.000), é previsto
che lintermediario incaricato del coordinamento della raccolta delle adesioni — in nome e per conto degli aderenti e sulla base delle
comunicazioni ricevute dagli intermediari depositari delle azioni di BPM portate in adesione all'Offerta per il tramite degli intermediari
incaricati della raccolta delle adesioni all'Offerta - provvedera all'agdregazione delle parti frazionarie delle Azioni UniCredit e alla
sutcessiva cessione su Euronext Mllan del numero intero di Azioni UniCredit derivante da tale agdregazione senza spese per gli azionisti
BPM. | proventi in denaro di tali cessioni saranno trasferiti a ciascun intermediario incaricato della raccolta delle adesioni all'Offerta
- che procedera, quindi, all'accredito ai relativi aderenti in proporzione alle rispettive parti frazionarie.

Si ricorda che, in considerazione de (i) la deliberazione di distribuzione di dlwdendl per Uesercizio 2024 approvata dall’Assemblea degli
azionisti di UniCredit in data 27 marzo 2025 e (ii) la proposta di distribuzione di dividendi per Uesercizio 2024 approvata dal Consiglio
dal Amministrazione di BPM e non ancora approvata dall’assemblea dedli azionisti di BPM, il numero massimo di azioni UniCredit da
ernettere a servizio dell’Offerta @ stato incrementato da 266.000.000 a 278.000.000, al solo fine di assicurare capienza in tutti gti
scenari teorici di aggiustamento del Corrispettivo (in conformita a quanto indicato nella Comunicazione dell'Offerta), inclusi gli scenari
che si possano verificare ad esito di un eventuale disallineamento nel pagamento. dei dividendi da parte di UniCredit e/o BPM prima
del completamento dell‘Offerta ‘

Le Azioni UniCredit che saranno emesse a segwto (i) della dehbera di Aumento di Capitale al Servizio dell'Offerta da parte det Consiglio
di Amministrazione di UniCredit e (i) dellavveramento (o dell'eventuale rinuncia, anche parziale da parte di UniCredit) - delle
“Condizioni di Efficacia dell’'Offerta” di cui al paragrafo 1.5. della Comunicazione dell'Offerta nonché nel pubblicando Documento di
Offerta, avranno godlmento regolare e le stesse caratteristiche delle azioni ordmane di UniCredit gia in circolazione alla data di

emissione.




6. CRITERI PER LA DETERMINAZIONE DEL CORRISPETTIVO € DEL RAPPORTO DI CAMBIO TRA AZIONI
UNICREDIT E AZIONI BPM E PER LA CONSEGUENTE DETERMINAZIONE DEL NUMERO MASSIMO D1 AZIONI
UNICREDIT DI NUOVA EMISSIONE

. 6.1 PREMESSA

Come illustrato al precedente paragrafo 5, la Comunicazione dell’Offerta prevede che, per ciascuna azione di BPM portata in adesione
all'Offerta, UniCredit offra un Corrispettivo rappresentato da n. 0,175 Azioni UniCredit rinvenienti dall'’Aumento di Capitale al Servizio
dell’Offerta, fatti salvi eventuali agdiustamenti consentiti (allo stato previsti con riferimento all’eventuale distribuzione ordinaria o
straordinaria di dividendi prelevati da utili e/o altre riserve ovvero all'approvazione o esecuzione da parte di BPM di operazioni sul
proprio capitale sociale’come infra precisato). Pertanto, come dia rilevato, ai sensi della Comunicazione dell’'Offerta, per ogni n. 1.000
(mille) azioni di BPM portate in adesione all’Offerta saranno corrisposte n. 175 (centosettantacinque) Azioni UniCredit.

i Cofrispettivo & stato determinato dal Consiglio di Amministrazione sulla base dei seguenti presupposti:

iy che BPM e/o UniCredit non approvino o diano corso ad alcuna distribuzione ordinaria o straordinaria di dividendi prelevati da
utili e/o altre riserve; e

(i) che BPM non approvi o dia corso ad alcuna operazione sul proprio capitale sociale (ivi mcluso a titolo esemplificativo, aumenti_
o riduzioni di capitale) e/o sulle azioni di BPM portate in adesione all'Offerta (incluso, a titolo esemplificativo, accorpamento
o annullamento di azioni).

L'eventualé aggiustamento del Corrispettivo (in conformitd con quanto indicato in 'maggiore dettadlio nel paragrafo 3.2.1 della
Comunicazione dell’Offerta) sara reso noto con le modalitd e nei tempi prescritti dalla normativa applicabile.

.6.2 CRITERI VALUTATIVI SELEZIONATI DAGLI AMMINISTRATORI PER LA DETERMINAZIONE DEL RAPPORTO
‘DI CAMBIO

In considerazione della natura del Corrispettivo, rappresentato da Azioni UniCredit di nuova emissione offerte in scambio a fronte di
azioni ordinarie di BPM portate in adesione all’'Offerta, le analisi valutative del Consiglio di Amministrazione per la determinazione del
rapporto di cambio sono state effettuate in ottica comparativa e privilegiando il principio di omogeneita relativa e confrontabilita delle
valutazioni applicate.

Le cansiderazioni e le stime effettuate vanno dunque intese in termini relativi e con riferimento limitato all'Offerta. Le metodolodie di
valutazione e i conseguenti valori economici delle azioni UniCredit e delle azioni BPM sono stati individuati allo scopo di determinare
il numero di azioni UniCredit da emettere al servizio dell'Offerta.

Tali valutazioni non sono quindi da considerarsi quali possibili indicazioni del brezzo di mercato o di valore, attuale o prospettico, in
un contesto diverso da quello in esame.

Il Corrispettivo é stato determinato dal Consiglio di Amministrazione di UniCredit sulla base di dati pubblici.

Come gid illustrato nella Relazione Assembleare, le valutazioni condotte dal Consiglio di Amministrazione sono riferite a (i) le condizioni
economiche note e di mercato alla data del 22 novembre 2024 (corrispondente al giorno di borsa aperta antecedente la Data di
Annuncio) (la “Data di Riferimento”) o precedenti alla Data di Riferimento e (i) la situazione economico-patrimoniale e finanziaria di
UniCredit e di BPM come riportate nedli schemi di bilancio consolidato al 30 settembre 2024 e nel bilancio consolidato al 31 dicembre
2023 e nei relativi comunicati stampa e presentazioni dei risultati alla comunita finanziaria. :

Fermo quanto indicato nel Documento di Offerta sottoposto all’approvazione di Consob, si rileva quantd seque.

IL Corrispettivo & stato determinato attraverso valutazioni condotte autonomamente da UniCredit senza l'ausilio di advisor finanziari,
tenendo conto, quale metodologia di valutazione principale, del metodo dei prezzi di mercato dei titoli azionari di UniCredit e di BPM,
e in particolare di: (i) i prezzi ufficiali per azione rilevati, per entrambi i titoli, alla data del 22 novembre 2024, nonché con riferimento
alla data del 6 novembre 2024, vale a dire alla data dell'annuncio dell'offerta pubblica di acquisto volontaria ex artt. 102, primo
comma, e 106, quarto comma, del TUF promossa in data 6 novembre 2024 da Banco BPM Vita S.p.A, in concerto con BPM, sulla
totalit3 delle azioni ordinarie di Anima Holding S.p.A. (“Offerta BPM"); (ii) i prezzi ufficiali per azione rilevati ad alcune date, precedenti
al 22 novembre 2024 e al 6 novembre 2024, coerenti ed omogenee per entrambi i titoli, individuate secondo intervalli temporali
significativi; e (iii) le medie aritmetiche ponderate per i volumi nedoziati dei prezzi ufficiali per azione reglstratl in determinati intervalli
temporali precedenti rispettivamente al 22 novembre 2024 (incluso) e al 6 novembre 2024 (mcluso)

Come ulteriore riferimento valutativo e metodologia di valutazione di controllo, 6 stato considerato il metodo dei multlpll di mercato,
con riferimento in particolare al multiplo Prezzo / Utili (Price/Earnings, P/E) di un campione di societd quotate selezionate.ritenute
potenzialmente, o parzialmente, comparabili.

La scelta di utilizzare il metodo dei prezzi di mercato quale metodologia principale risiede nella circostanza che t etado esprime
il valore economico di UniCredit e di BPM sulla base della capitalizzazione di mercato delle azioni negoziate su prercati



i cui prezzi sintetizzano il valore attribuito loro dagli investitori rispetto alle prospettive di crescita, prbﬁlo di rischio e genérazione di \
utili, sulla base delle informazioni conosciute e pubblicamente disponibili, e quindi generalmente idonei a rappresentare il valore
economico delle due banche. - :

La'scelta di utilizzare il metodo dei multipli di mercato con riferimento in particolare al multiplo Prezzo / Utili (Price/Eamihgs, P/E)
come metodologia di controllo risiede invece nella circostanza che non @ possibile individuare societd quotate perfettamente
omogenee e comparabili alle societa oggetto di valutazione.

Le analisi valutative svolte da UniCredit alla data del 24 navembre 2024 ai fini della determinazione del Corrispettivo devono intendersi
soqdette alle sequenti principali limitazioni: '

() UniCredit ha utilizzato ai fini delle sue analisi esclusivamente dati e informazioni di natura pubblica;

(i) UniCredit non ha effettuato su BPM-alcuna attivita di due diligence finanziaria, ledale, commerciale, fiscale, industriale o di
qualsivoglia natura; .

(iii) la- limitatezza delle informazioni per 'identificazione e la stima-delle sinerdie e i costi di ristrutturazione e delle rettifiche
addizionali sul portafogdlio di crediti di BPM;

’

_(iv) lassenza di informazioni relative ai potenziali esiti dell'istruttoria Antitrust che sara svolta dall’autoritd co_mpetenté in merito
all'agdregazione di UniCredit e di BPM, nonché ad eventuali azioni correttive che l'autorita competente dovesse richiedere
~ (e.g., cessione di filiali). ‘ o ’

Si ricorda che il Consiglio di Amministrazione ha conferito incarico a KPMG S.p.A, societa incaricata della revisione legale dei conti di
UniCredit, per la predisposizione, su base volontaria, di una relazione.avente ad oggetto la radionevolezza e non arbitrarieta dei metodi
utilizzati dal Consiglio stesso per la determinazione del rapporto di cambio. '

A tal riguardo, & stata messa a disposizione dell’Assemblea degli azionisti di UniCredit in sessione straordinaria tenutasi il 27 marzo
2025 la predetta relazione di KPMG S.p.A,, che ha confermato che non sano pervenuti elementi che facciano ritenere (i} che i metodi
di valutazione adottati-dal Consiglio di Amministrazione di UniCredit per la determinazione del rapporto di cambio nell'ambito
dell'Offerta non siano adeguati, in quanto i medesimi risultano ragionevoli e non arbitrari nel caso di specie; né (ii) ehe dli stessi non
siano stati correttamente applicati ai fini della determinazione del rapporto di cambio. oo

(a) Prezzi di mercato

il metodo dei prezzi di mercato, utilizzato quale metodologia di valutazione principale, consiste nel riconoscere alle azioni di una
societd un valore pari a quello attribuito alle stesse dal mercato nel quale sono trattate. '

Per le societd quotate tale metodologia rappresenta in generale un valido riferimento valutativo, in quanto & deneralmente ritenuto
. che le quotazioni di borsa esprimana, in un mercato efficiente, il valore attribuito dal mercato alle azioni oddetto di trattazione e che
conseguentemente forniscano indicazioni rilevanti in merito al valore della societd che ha emesso tali azioni, in quanto riﬂe&ono in
ogni momento le informazioni a disposizione dedli analisti e degli investitori, nonché le aspettative dedli stessi circa l'andamento
economico e finanziario della societa. ‘

Il grado di significativitadi tale metodo dipende perd dal verificarsi di determinate condizioni. In particolare, & necessario che le societa
oddetto di valutazione siano dotate di sufficiente flottante, che i titoli delle stesse siano sufficientemente liquidi e nedoziati in mercati
caratterizzati da un adeduato livello di efficienza, che Uorizzonte temporale e le date di riferimento selezionati per la rilevazione delle
guotazioni borsistiche siano significativi e non influenzati da eventi di carattere eccezionale, fluttuazioni di breve periodo. e tensioni
speculative. E

Nel caso specifico l'analisi delle quotazioni di mercato é stata ritenuta significativa in quanto UniCredit e BPM:

sono quotati da un ragionévole periodo di tempo;
e presentano elevati livelli di flottante e di liquidita; - ;
. e contano un numero rilevante di investitori istituzionali fra gli azionﬁsti; '

¢ godono di una buona copertura_della ricerca azionaria;

e sono inclusi in diversi indici azionari sia locali che settoriali.

Considerando che i prezzi di mercato delle azioni BPM formatisi successivamente all’annuncio dell’Offerta BPM (i) incorporano delle
prese di valore basate sull'aspettativa di successo di tale offerta, che, di contro, alla Data di Riferimento era un evento futuro e incerto,
anche alla luce delle condizioni indicate nell'Offerta BPM (tra le quali, a titolo di esempio, quella concernente il c.d. “Danish
Compromise”) e (ii) sono influenzati dai numerosi articoli di stampa e rumour relativi a potenziali scenari di consolidamento del
mercato bancario italiano riferibili anche a BPM, al fine dell’applicaiione del criterio dei prezzi di mercato si & ritenuto opportuno
considerare 'andamento dei corsi di UniCredit e di BPM non solo alla Data di Riferimento,. ma anche al 6 novemnbre 2024 (ossia alla

data dell’annuncio dgll’Offerta BPM).




Inoltre, in addiunta al prezzi rilevati alla Data di Riferimento e al 6 novembre 2024, l'andamento dei corsi di UniCredit e di BPM & stato
considerato anche in un arco temporale sufficientemente ampio al fine di mitigare eventuali fluttuazioni speculative di breve periodo.’
In partlcolare in aggiunta ai prezzi registrati alla Data di Riferimento e alla data del 6 novembre 2024, sono stati considerati (a) i prezzi
ufficiali rilevati alle date che precedono di 1 settimana, 1 mese, 2 mesi, 3 mesi, 6 mesi e 12 mesi rispettivamente il 22 novembre
2024 e il 6 novembre 2024 e (b) le medie ponderate per i volumi negoziati dei prezzi ufficiali dei titoli di UniCredit e di BPM relative a
1 settimana, 1 mese, 2 mesi, 3 mesi, 6 mesi e 12 mesi precedenti e inclusi rispettivamente il 22 novembre 2024 e il 6 novembre
2024. '

Non sono stati invece considerati i prezzi successivi al 22 novembre 2024, in quanto si presumono influenzati dall’annuncio
dell'Offerta. '

Sulla base del prezzo uffiaale delle azioni di UniCredit rilevato alla chiusura del 22 novembre 2024 (ultimo diorno di borsa aperta
anteriore alla Data di Annuncio) pari a Euro 38,0411, il Corrispettivo esprime una valorizzazione monetaria unitaria pari a Euro 6,657
(con arrotondamento alla terza cifra decimale).per ciascuna azione di BPM.

Nella seguente tabella sono riportati (i) i concambi impliciti e (ii) i premi che il Corrispettivo incorpora sulla base di (3) i prezzi ufficlali
di UniCredit e BPM alla Data di Riferimento, (b) i prezzi ufficiali di UniCredit e BPM rilevati alle date precedenti alla Data di Riferimento
di sequito indicate e (c) la media aritmetica ponderata per i volumi nedoziati dei prezzi ufficiali delle azioni di UniCredit e BPM nei
penodl di seguuto indicati precedenti alla Data di Riferimento (inclusa)?: :

Medla :Va‘lore s Media : Valore = R e : Pré_mlo della  Premiodella

ponderata .puntuale - ponderata_ puntuale _ ‘Concambio = Concamblo vglbﬂuéﬂone vialorizzazione

(Euro) - (Euro) = (Euro) (Euro) - implicitosu ° impllclto su - implicitadel Implicita del

; - B ~ media .~ valore. ° Corrispettivo  Corrispettivo
Data ~ di"- ' e .. - ponderata - puntuale "~ sumedia  suvalore
riferimento . UniCredit . - .. BancoBPM =~ . -+ . ponderata® puntuale®

Valori sulla

base dei i ' :

prezzi al 22 38,041 38,041 6,626 6,626 0,174 0,174 0,5% 0,5%
novembre : '

2024

Valori sulla ) . .

base dei

prezzi ufficiali ' : :
a 1 settimana 38,676 41,036 6,724 7,022 0,174 0,171 .0,7% 2,3%
precedente al ‘ :

22 novembre

2024

Valori sulla

base dei

prezzi ufficiali .

a 1 mese 40,534 40,218 6,676 6,239 0,165 0,155 6,3% 12,8%
precedente al : : . '

22 novembre

2024

Valori sulla

base dei

prezzi ufficiali

a2mesi . 39,866 37,992 6,449 6,123 0,162 " 0,161 ' 8,2% 8,6%
precedenti al : : ’

22 novemnbre

2024

Valori sulla

base dei

prezzi ufficiali 39,112 36,044 6,349 6,016 0,162 0,167 7.8% 4,8%
a 3 mesi

precedenti al

1 Fonte: FactSet prezzi ufficiali (VWAP).

2 Fonte: FactSet prezzi ufficiali (VWAP). '

3 Valorizzazione Implicita del Corrispettivo calcolata come prezzo di riferimento di UniCredit per ciascuna data e ciascun periodo moltiplicato per il Corrispettivo (0,175).
4Valorizzazione implicita del Corrispettivo calcolata come prezzo di riferimento di UniCredit per clascuna data e ciascun pericdo moltiplicato per il Corrispettivo (0,175).



22 novembre
2024

Valori sulla

base dei

prezzi ufficiali ) A . ;

a 6 mesi 37,342 36,252 6,284 6,570 0,168 0,181 4,0% -3,4%
precedenti al ‘ ’

22 novembre

2024

Valori sulla

base dei

prezzi ufficiali . ‘ . .
alanno 33,502 24,844 5,768 5134 © 0,172 0,207 . 1,6% ©-153%
precedente al : :

22 novembre

2024

Nella seduente tabella sono altresi riportati (i) i concambi impticiti e (i) i premi che il torrispettivo incorpora sulla base di: (3) i prezzi
ufficiali di UniCredit e BPM alla data del 6 novembre 2024 (ossia alla data dell’annuncio dell’'Offerta BPM), (b) i prezzi'ufﬂciéli di
UniCredit e BPM rilevati alle date precedenti al 6 novernbre 2024 di seduito indicate e (c) la media aritmetica ponderata per i volumi
negdoziati dei prezzi ufficiali delle azioni di UniCredit e BPM nei periodi di seduito indicati precedenti al 6 novembre 2024 (incluso)®:

Me‘"’
" ponderata puntuale .
‘o o (Euro). . (Euro). -

“Premio della -
valorizzazione.
~implicita del
rfispettivo.su
‘valore puntuale”

ponderata. puntuale | .Concamblo
’ Euro) - Implicito su: .

Valori sulla base dei . | ’
prezzZi al 6 novembre 42,024 42,024 6,408 6.4()8 0,152 0,152 14,8% 14,8%
2024 .

Valori sulla base dei
prezzi ufficiali a 1
settimana precedente _ -
al 6 novembre 2024

41,885 40,975 6,373 6,161 0,152 0,150 15,0% 1 164% .

* Valori sulla base dei
prezzi ufficiali a 1 mese
precedente al 6
novembre 2024

40,679 38,613 6,253 5,897 0,154 0,153 13,8% 14,6%

‘Valori sulla base dei
prezzi ufficiali a 2 mesi
precedenti al 6
novembre 2024

39,260 36493 6131 5,927 0,156 0.162 12,1% 7.7%

Valori sulla base dei .
prezzi ufficiali a 3 mesi
precedenti al 6
novembre 2024

38,361 33,026 6,084 - 5762 . 0,159 0,174 10,4% 0,3%

Valori sulla base dei
prezzi ufficiali a 6 mesi
precedenti al 6
novembre 2024

36,997 34,641 6,191 6,181 0167 - 0178 4,6% -1,9%

Valori sulla base dei : ]
prezzi ufficiali a 1 anno 32,750 23,476 5,659 4,909 - 0,173 0,209

precedente al 6

5 Fonte: FactSet prezzi ufficiali (VWAP). o o

s Valorizzazione implicita del Corrispettivo calcolata come prezzo di riferimento di UniCredit per ciascuna data e ciascun periodo moltiplicato per il Corrispettivo (0,175).

7 Valorizzazione implicita del Corrispettivo calcolata come prezzo di riferimento di UniCredit per ciascuna data e ciascun periodo moltiplicato per il Corrispettivo (0,175).
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novembre 2024

Si precisa, ove occorrer possa, che i concambi impliciti e i premi impliciti del Corrispettivo presentati nelle precedenti tabelle sona stati
calcolati sulla base del confronto tra una valorizzazione implicita del Corrispettivo basata su un prezzo ufficiale di UniCredit e un prezzo
ufficiale di BPM riferibili in tutti i casi alla medesima data e ad orizzonti temporali omodenei e, pertanto, coerenti tra loro.

Ferme restando le considerazioni e assunzioni sopra evidenziate, sulla base delle analisi effettuate secondo il criterio dei prezzi di
mercato, si & pervenuti ai seguenti risultati:

. Risultanze
' . Minl'mo‘ . _ Masslm.g :
Metodo del prezzi di mercato
- Analisi sui dati al 22 novembre 2Qg4' 0,155x 0,207x
- isi sui dati al 6 nov 2024 0,150x . 0,209x

(b) Multipli di mercato
Come ulteriore riferimento valutativo e metodologia di valutazione di controllo & stato considerato il metodo dei multipli di mercato,

con particolare riferimento al multiplo Prezzo / Utili (ossia, Price/Earnings, P/E) di un campione di societd quotate selezionate ritenute
potenzialmente, o parzialmente, comparabili. ' ‘

{

Secondo il metodo dei multipli di mercato, il valore di un’impresa si determina assumendo a riferimento le indicazioni fornite dal
mercato borsistico con riguardo a imprese aventi caratteristiche analoghe a quella ogdetto di valutazione. Il criterio si basa sulla
determinazione di multipli-calcolati come il rapporto tra valori borsistici e drandezze economiche, patrimoniali e finanziarie di un
campione selezionato di societd comparabili. | moltiplicatori cosi determinati vengono applicati, con le opportune integrazioni e
aggiustamenti, alle corrispondenti grandezze della societa oggetto di valutazione, al fine di stimarne un intervallo di valori.

Ai fini dell’analisi dei multipli di mercato, & stato selezionato il seguente campione di societa italiane ed europee quotate, in quanto
affini per modello di business, presenza deografica e/o dimensioni, alle societa odgetto dell’analisi:

—  per le societa quotate éomparabili italiane, é stato selezionato il sequente campione: Intesa Sanpaolo, BPER, Banca Monte dei
Paschi di Siena, Credito Emiliano, Banca Popolare di Sondrio; ’ ‘

—  per le societd quotate comparabili europee, @ stato selezionato il sequente campione: Deutsche Bank, Commerzbank, BNP
" paribas, Crédit Adricole, Société Générale, ING, KBC, ABN Amra, Santander, BBVA, CaixaBank, BCP, UBS, HSBC, Lloyds, NatWest,
Barclays, Standard Chartered, Nordea, DNB, SEB, Eurabank, Piraeus, NBG, Alpha Bank. :

Data la natura dei multip[i di mercato, risulta particolarmente critica ai fini delle analisi basate sugli stessi 'affinita, da un punto di
vista operativo e finanziario, delle societd incluse nel campione di riferimento e della societa ogdetto di valutazione. ’

La significativitd dei risultati dell’analisi dei multipli di mercato & dipendente, in odni caso, dalla confrontabilita del campione.
Limpossibilitéd di identificare societd perfettamente omogenee sotto ogni profilo induce, nella prassi valutativa prevalente, a
" determinare i tratti ritenuti pib significativi per (a costruzione del campione di confronto e a selezionare, di conseduenza, le societd
comparabili in relazione alle caratteristiche prescelte. ' '

Le societd individuate come potenzialmente comparabili devono, inoltre, (i) presentare un elevato livello di significativita dei rispettivi
prezzi di mercato e di liquidita del titolo azionario e (ii) non essere influenzate da particolari situazioni contingenti.

Ai fini delle analisi valutative, tenuto conto delle caratteristiche proprie del settore bancario e della prassi di mercato, é stato
selezionato il multiplo del Prezzo / Utili per gli anni prospettici 2025 e 2026 (i multipli per gli anni successivi al 2026 sono stati ritenuti .
scarsamente significativi, considerando la minore attendibilitd e maggiore variabilita che generalmente caratterizzano le stime di
consensus per anni prospettici pid lontani nel tempo). Con riferimento ai moltiplicatori analizzati, si precisa per completezza che: () in
relazioné al moltiplicatore del Prezzo / Utili, gli utili prospettici e non quelli storici rappresentano il parametro fondamentale e di
riferimento comunemente utilizzato nella prassi valutativa per le sacietd finanziarie ed industriali, (ii) il moltiplicatore Prezzo /
Patrimonio_Netto Tangibile® (“P/TBV") & mostrato per completezza nella tabella sotto riportata, ma non & stato utilizzato ai fini delle
analisi valutative in quanto meno adatto a riflettere adeduatamente le differenze di redditivita prospettica delle societd oggetto di
valutazione e (iii) i moltiplicatori di Prezzo / Cash Flow, Enterprise Value / Ricavi, Enterprise Value / Ebitda ed Enterprise Value / Ebit -
comunemente utilizzati nella prassi valutativa dei settori industriali — non sono stati rappresentati e considerati ai fini valutativi in
quanto non significativi in ragione del settore bancario di appartenenza, del modello di business e del profilo economico eAnanziario

8 patrimonio netto consolidato di gruppo al netto delle attivita intangibili.



di UniCredit, di BPM e delle societa comparabili.

| prezzi utilizzati ai fini del calcolo dei multipli delle societd comparabili si riferiscono ai prezzi di mercato registrati alla Data di
Riferimento, ossia nella seduta del 22 novembre 2024 corrispondente al giorno di borsa aperta antecedente la Data di Annuncio.

Nella seguente tabella sono mostrati i multipli Prezzo / Utili (“Price / Earnings”‘o “P/E") per il 2025 e 2026 delle societa selezionate
alla Data di Riferimento, facendo riferimento alle stime di consensus dedli analisti di ricerca per il 2025 e il 2026, come fornite dall'info
provider FactSet alla Data di Riferimento. A soli fini illustrativi sono mostrati anche i multipli Prezzo / Patrimonio Netto Tandibile
(“P/TBV"). ‘ ’ ’ ' ‘ :

Sempre a fini illustrativi e per completezza sono mostrati altresi i multipli di UniCredit e BPM sulla base dei prezzi alla Data di
Riferimento e i multipli di BPM sulla base della valorizzazione implicita del Corrispettivo basata sul prezzo di UniCredit alla Data di
Riferimento®. ’ ’

P/E

Societd . P/TBV "~ 2025€ , 2026€
%) . () “(x)
Italia
UniCredit . . 1,07 6,7 6,7
Intesa Sanpaolo - ’ 128 ‘ 7.2 71
Banco BPM 0,82 » 7.2 7.3
BPER Banca 0,93 6,4 : " 66
Banca Monte dei Paschi di Siena ' 070 6,6 © 69
Credito Emiliano . 1,00 : 71 7.4
Banca Popolare di Sondrio 0,82 73 78
Germania - ' .
Deutsche Bank 0,54 : 55 51
- Commerzbank ' 0,66 ) 7.2 6,5
Francia :
BNP Paribas "~ 064 5.7 ‘ 52
Credit Agricole 0,84 . 6,0 57
Societe Generale . ‘ 0,34 51 45
BeNelux , ' '
ING Groep . 0,94 8,0 7.4
" KBC Group 1,51 9,4 9,0
ABN AMRO Bank ' . 0,56 6,3 - 61
lberia - . ,
Banco Santander ' , T 0,88 58 56
Banco Bilbao Vizcaya Ardentaria 1,04 6,2 ’ ’ 6.2
CaixaBank 1,19 . . 7.7 : 7.7
Banco Comercial Portugues 1,06 - 74 6,6
Svizzera . .
UBS Group : 134 14,4 10,5
“Regno Unito ) )
HSBC Holdings ‘ 1,07 7.6 77
Uoyds Banking Group .~ 103 81 64
NatWest Group . 1,20 ] 74 6.8
Barclays . 0,73 . 6,4 ‘ 5,6
Standard Chartered 0,79 6,8 6,0
Paesi nordicl ‘ :
Nordea Bank 141 - 77 : 7.8
DNB Bank 1,44 94 9,6
Skandinaviska Enskilda Banken 1,48 10,1 9.8
Grecia
Eurobank Ergasias Services & Holdings 0,90 5,6 4 54
Piraeus Financial Holdings 0,63 4.3 : 4.2

Py

n

9 |l'contenuto della tabella di cui sopra non comporta alcun giudizio da parte di UniCredit su alcuna societd bancaria Ivi indicata, ad eccezionadi

rappresenta
alcuna opinione in merito a valutazioni di investimento o disinvestimento relativo a qualsiasi strumento finanziario o titolo. :



National Bank of Greece
Al_pha Se_rvices & Holdings_
_Media complessiva . - - e

Si osserva che (a) i multipli di UniCredit alla Data di Riferimento, rispetto ai valori medi e mediani delle societa quotate comparabili,
si collocano (i) a premio per quanto attiene al multiplo Prezzo / Patrimonio Netto Tandibile e (ii) su valori sostanzialmente in linea con
le societa quotate comparabili per quanto attiene ai multipli Prezzo / Utili, (b) i multipli di BPM, valorizzata al Corrispettivo, rispetto ai
valori medi e mediani delle societd quotate comparabili, si collocano (i) a sconto per quanto attiene al multiplo Prezzo / Patrimonio
Netto Tangibile e (ii) su valori sostanzialmente in tinea con le societd quotate comparabili per quanto attiene ai multipli Prezzo / Utili.

I multipli Prezzo / Utili delle societd comparabili selezionate sono stati appli&ati alle stime di consensus di utile netto di UniCredit e
BPM per il 2025 e il 2026, come fornite da FactSet, al fine di determinare dei range di valori omogenei per le azioni di UniCredit e di
BPM, che sono stati utilizzati per l'identificazione di range di concambio. .

Ferme restando le considerazioni e assunzioni sopra evidenziate, sulla base delle analisi effettuate secondo il criterio dei multipli di
mercato, si & pervenuti ai seduenti risultati: :

; Rlsultggz_g o

Minimo - - - Massimo
Metodo dei multipli di mercato 0,129x , 0,196x

Le metadologie valutative sopra descritte sono state applicate su base individuale (valori c.d. “standalone”) e di continuitd aziendale
per entrambe le societa.

In considerazione di quanto riportato sopra, il Consiglio di Amministrazione di UniCredit & pervenuto ad identificare, all'interno dei
range identificati dall'applicazione delle metodologie precedentemente evidenziate, un rapporto di cambio (azioni UniCredit per ogni
azione BPM) pari a 0,175x. Tale valore & stato determinato all'interno dei range identificati tenuto conto (i) delle caratteristiche
dell’'operazione nel suo complesso e (i) del premio implicito riconosciuto rispetto al prezzo di mercato delle azioni BPM (anche con
riferimento alla data del 6.novembre 2024).

7. DETERMINAZIONE DEL PREZZO DI EMISSIONE DELLE AZIONI UNICREDIT DI NUOVA EMISSIONE

Come anticipato, '’Aumento di Capitale al Servizio dell'Offerta prevede I'emissione di massime n. 278.000.000 Azioni UniCredit per un
ammontare di capitale sociale pari a Euro 13,77 per ogni Azione UniCredit di nuova emissione (importo corrispondente al valore
nominale implicito, arrotondato al secondo decimale, delle azioni UniCredit attualmente emesse quale rilevato alla data della
Relazione Assembleare) e, quindi, per un ammeontare massimo di capitale sociale pari a Euro 3.828.060.000,00, oltre sovrapprezzo.

Il Consiglio di Amministrazione, fermo il rapporto di cambio illustrato ed esaminato nel Paragrafo 6, deve procedere alla
determinazione del sovrapprezzo ai sensi e per dli effetti dell’art. 2441, sesto comma, del Codice Ci\(ile, vale a dire la porzione di prezzo
di emissione non destinata ad essere imputata a capitale sociale. )

Nel contesto di operazioni di aumento di capitale con esclusione dell'opzione da liberarsi in natura e connesse ad un'agdregazione
aziendale, i principi contabili internazionali applicabili, come noto, impongono di rilevare, a fronte dell’emissione di nuove azioni, un
incremento complessivo del patrimonio netto di UniCredit corrispondente al fair value delle azioni UniCredit che saranno assegnate
agli ‘aderenti all'Offerta, al netto dedli oneri accessori direttamente attribuibili atlemissione delle nuove azioni; tale fair value
corrispondera, pili precisamente, alla quotazione di borsa (prezzo di riferimento) dell’azione di UniCredit il giorno di borsa aperta
precedente la data in cui si produrranno dli effetti giuridici-detlo scambio con le azioni BPM portate in adesione all’'Offerta.

Pertanto, nel contesto dell’Offerta, & il quadro normativo vidente, inclusivo della normativa contabile, a richiedere che il prezzo di
emissione unitario delle azioni UniCredit, che per definizione significa l'incremento di patrimonio netto rilevato a fronte della epiissione




azionaria, coincida con il fair value, e cioé con la quotazione di borsa (prezzo di riferimento) dell’azione UniCredit al giorno di borsa

aperta precedente: (i) la data di pagamento del Corrispettivo dell'Offerta (subordinatamente all’avveramento o alla rinuncia, in tutto

o in parte, ove applicabile, delle “Condizioni di Efficacia dell'Offerta” indicate nel paragrafo 1.5 della Comunicazione dell'Offerta nonché

nel pubblicando Documento di Offerta), nonché, ove ne ricorrano i presupposti, (i) la successiva data di pagamento del Corrispettivo

in ‘esecuzione dell’obbligo di acquisto e/o del diritto di acquisto ai sensi dedli artt. 108 e 111 TUF, come previsto nel pubblicando

Documento di Offerta; in ogni case, quindi, al momento dell'esecuzione del conferimento delle azioni BPM portate in adesione
_all'Offerta. La quotazione cosi rilevata viene dunque assunta come prezzo congruo di emissione.

Restando tuttavia fermo, in relazione alla massima misura del prezzo di emissione delle nuove azioni UniCredit riflesso nella
determinazione del capitale sociale e del sovrapprezzo, il limite civilistico costituito dal valore che l'esperto indipendente (come infra
-individuato), nella propria relazione di stima o in aggiornamenti della stessa, ha attribuito o attribuird alle azioni BPM oddetto di
conferimento ai sensi degli artt. 2440, comma 2, e 2343-ter, del Cadice Civile, & previsto che qualora U'incremento patrimoniale di .
UniCredit, come sopra determinato in base al fair value, ecceda il valore riconosciuto dall’esperto indipendente, tale differenza sara
allocata in altra riserva di capitale, nel rispetto dei principi contabili IFRS..

Fermo quanto sopra, il Consiglio di Amministrazione rileva, jnoltre, che la metodologia 'di cui sopra é in linea con il costante
comportamento della prassi p‘rofess‘ionale in materia di aumenti di capitale di societa con azioni quotate in mercati regolamentati,
dove & comunemente accettato e utilizzato = sia a livello nazionale che internazionale — il metodo delle quotazioni di borsa.

Le quotazioni di borsa esprimono, infatti, di redola, in un mercato efficiente, il valore attribuito dal mercato alle azioni oggetto di
trattazione e conseguentemente forniscono indicazioni rilevanti in merito al valore di una societa cui le azioni si riferiscono, in quanto

riflettono le informazioni a disposizione dedli analisti e degli investitori, nonché le aspettative dedli stessi circa l'andamento economico
e finanziario della Banca. Ai fini della applicazione della metodolodia delle quotazioni di borsa si assume che:

o il titolo sia negoziato in mercati efficienti; .
e * vi sia un flottante, in riferimento alla quota del capitale sociale nedoziato sui mercati finanziari, tale da darantire un livello di
liquidita, in riferimento al volume degli scambi giornalieri, significativo rispetto a quelle che sono le metriche che caratterizzano i
. principali titoli del listino di riferimento; |
e vi sia una copertura da parte degli analisti finanziari. significativa e tale da rendere tempestivamente informato il mercato in
relazione a fenomeni esodeni ed endodeni cosi come comunicati dall’emittente che possano avere impatti sul corso del titolo.

Si ricorda, infine, che KPMG S.p.A., societd incaricata della revisione legale dei conti di UniCredit, & stata incaricata di emettere il parere
sulla congruita del prezzo di emissione delle Azioni UniCredit da offrire nell’ambito dell'Offerta, ai sensi dell’art. 2441, sesto comma,
del Codice Civile e dell’art. 158 del TUF che sar3 emesso nel contesto della deliberazione del Cansiglio di Amministrazione di UniCredit
in esercizio della Deleda e messo a disposizione del pubblico. Tale parere, avendo a ogdetto il criterio sopra segnalato, non necessitera
di aggiornamenti, allorquando, in sede di esecuzione del conferimento delle azioni BPM e, quindi, alla data di pagamento del
Corrispettivo dell’Offerta (anche in esercizio dell'obbligo di acquisto e/o del diritto di acquisto ai sensi degli artt. 108 e 111 TUF,
ricorrendone i presupposti), il prezzo di emissione indicativo sopra quantificato sard determinato in via automatica e definitiva, sulla
base dei dati aggiornati disponibili a quella data e in applicazione del criterio di cui sopra.

8. AZIONISTI DISPONIBILI A SOTTOSCRIVERE PRO-QUOTA LE AZIONI UNICREDIT AL SERVIZIO
- DELL’OFFERTA; EVENTUALI DIRITTI DI OPZIONE NON ESERCITATI ‘

La sottoscrizione dell’Aumento, di Capitale al Servizio dell'Offerta potra avvenire unicamente per effetto dell'adesione all'Offerta e, ove
ne ricorrano i presupposti di legge, per effetto dell'esecuzione dell'obblido di acquisto di cui all'art. 108 del TUF e/o del diritto di
acquisto di cui all'art. 111 del TUF; trattandosi di un aumento di capitale da liberarsi mediante conferimento in natura, non spetta ai

sensi di legge il diritto di opzione da parte dedli attuali azionisti di UniCredit. '

Alla data della presente Relazione non vi sono azionisti BPM che abbiano manifestato la disponibilita alla sottoscrizione delle Azioni
UniCredit nel contesto dell'Offerta. .

9. AUTORIZZAZIONI

Come anticipato al Paragrafo 1, con provvedimento ricevuto in data 13 marzo 2025 la Banca Centrale Europea ha comunicato che si

& positivamente concluso il procedimento, ai sensi e per dli effetti degli artt. 56 e 61 del TUB, per l'accertamento che le modifiche
statutarie di cui alla deliberazione dell’Assemblea in sessione straordinaria degli azionisti di UniCredit nonché di quelle di cui alla
presente Relazione non contrastano con una sana e prudente destione di UniCredit. '

Si segnala che, con la medesima comunicazione, la Banca Centrale Europea ha rilasciato la propria autorizzazione alla classificazione
delle nuove azioni emesse nell'ambito dell’Aumento di Capitale al Servizio dell’'Offerta come strumenti di capitale primario di classe
1 di UniCredit, ai sensi dedli artt. 26 e 28 del Regolamento (UE) 575/2013 del Parlamento europeo e del Consiglio del 26 diugno 2013.
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10. PERIODO PREVISTO PER L’ESECUZIONE DELL'OPERAZIONE

Si prevede che I'Aumento di Capitale al Servizio dell'Offerta venga eseguito entro il 31 dicembre 2025, subordlnatamente a (i)
l'approvazione da parte di Consob del prospetto informativo ai sensi del Regolamento (UE) 1129/2017 e del Documento di Offerta e
(i) Uavveramento (ovvera la rinuncia, in tutto o in parte, ove applicabile) delle “Condizioni di Efficacia dell'Offerta” indicate nel
paradrafo 1.5 della Comunicazione dell'Offerta, nonché nel pubblicando Documento di Offerta

In particolare, '’Aumento di Capitale al Servizio dell'Offerta sara eseduito, entro il gia menzionato termine, in corrispondenza della data
di pagamento del Corrispettivo, nonché, ove ne ricorrano i presupposti, in corrispondenza delle date di pagamento che dovessero essere
determinate in relazione all'esecuzione dell’obbllgo di acquisto e/o del diritto di acquiste ai sensi degli articoli 108 e 111 del TUF.

11. EFFETTI ECONOMICI-PATRIMONIALI E FINANZIARI DELL’AUMENTO DI CAPITALE ED EFFETTI DILUITIVI

‘Trattandosi di un aumento di capitale da liberarsi mediante conferimento in natura, non spetta ai sensi di legge il diritto di opzione da
parte degli attuali azionisti di UniCredit. La quantita di nuove Azioni UniCredit da emettere nell’ambito dell’Aumento di Capitale al
Servizio dell’'Offerta e, quindi, la percentuale di diluizione degli attuali azionisti nel capltale sociale. di UniCredit, dipenderanno dal
" risultato dell'Offerta.

In caso di adesione totalitaria all’'Offerta, ovverosia.nel caso in cui tutte le n. 1.515.182.126 azioni di BPM oggetto dell'Offerta siano
portate in adesione alla stessa, saranno assednate agli aderenti quale Corrispettivo, sulla base del rapporto di cambio indicato nella
- Comunicaziane di Offerta, un numero massimo di complessive n. 265.156.873 Azioni UniCredit rinvenienti dall'Aumento di Capitale
al Servizio dell’Offerta, corrispondenti a circa il 14,55% delle azioni di UniCredit, calcolato assumendo lintegrale sottoscrizione e
liberazione dell'’Aumento di Capitale al Servizio dell'Offerta (fully diluted) e sulla base del numero di azioni di UniCredit emesse alla
data della presente Relazione. :

In relazione agli effetti pro-forma dell’aggregazione tra il Gruppo UniCredit e il Gruppo BPM si rinvia a quanto gia illustrato al Paragrafo
12 della Relazione Assembleare. .

12. INDICAZIONE DEL VALORE ATTRIBUITO Al BENI OGGETTO DEL CONFERIMENTO CONTENUTO NELLA
'RELAZIONE DI STIMA EX ART. 2440 C.C.

Le dlsposmonl applicabili del Codice Civile per le ipotesi di conferimenti in natura prevedono che il valore delle azioni di BPM che
saranno conferite in UniCredit in adesione all’Offerta debba essere ogdetto di un'apposita valutazione da parte di un esperto.

Come gia |llu5trato nella Comunicazione dell’'Offerta e nella Relazione Assembleare, il Consiglio di Amministrazione di UmCredit ha
deliberato, ai sensi dell'art. 2440, secondo comma, del Codice Civile, di avvalersi della disciplina di cui agli artt. 2343-ter, comma 2,
lett. b) e 2343-guater del Codice Civile per la stima delle azioni di BPM oggetto di conferimento.

Si ricorda che tale disciplina consente di non richiedere la perizia giurata di stima dei beni conferiti ad opera di un esperto nominato
dal Tribunale nel cui circondario ha sede la societd conferitaria, qualora il valore attribuito ai beni in natura conferiti, ai fini della .
determinazione del capitale sociale e dell’eventuale sovrapprezzo, sia pari o inferiore al valore risultante da una valutazione effettuata
da un esperto |nd|pendente da chi effettua il conferimento, dalla societa o dai saci che esercitano individualmente o condiuntamente
it controllo sul sogdetto conferente o sulla societa medesima, nonché dotato dl adeguata e comprovata professnonallta

La decisione di avvalersi, in linea con (3 praSSl di mercato in tema di offerte pubbliche di scambio, di una valutazione effettuata daun
esperto indipendente ai sensi dell'art. 2343-ter, comma 2, lett. b) & stata altresi giustificata dall'esigenza di valutare il conferimento
di un pacchetto azionario rappresentativo della maggioranza del capitale sociale di BPM (e non di sindoli titoli quotati).

In data 10 febbraio 2025 UniCredit ha pertanto conferito a EY Advisory S.p. A in qualita di esperto indipendente ai sensi dell'art. 2343-
ter, secondo comma, lettera b), del Codice Civile, Uincarico di redigere la valutazione delle azioni di BPM ogdetto di conferimento in
natura.

In data 24 febbraio 2025 EV Advisory S.p.A. ha (i) confermato di avere una significativa e consolidata esperienza nello svolgimento di
incarichi di tale natura e di non rawvisare elementi ostativi allo svoldimento dell'incarico conferito; e (ii) rilasciato la propria relazione
di stima delle azioni BPM concludendo che, alla data del 24 febbraio 2025 e sulla base della situazione- patrimoniale al 31 dicembre
2024, il valore- cum dividend e comprensivo del premio di controllo di ciascuna ‘azione BPM ogdetto di possibile conferimento
nell'ambito dell’Aumento di Capitale a Servizio dell'Offerta non sia inferiore a Euro 8,393, carrispondente ad una valorizzazione ex
dividend, comprensiva del premio di controllo, non inferiore a Euro 7,793. La predetta relazione di EY Advisory S.p.A. del 24 febbraio
2025 @ stata messa'a dlsposmone del pubblico in previsione dell’assemblea del 27 marzo 2025. Si fa pertanto mtegrale rinvio a tale
relazione dell’esperto per ogni ulteriore informazione al riguardo.

Ai sensi di ledde, il valore attribuito, ai fini della determinazione del capitale sociale e del sovrapprezzo, alle azioni BPM portate in
adesnone dovra essere pari o inferiore al valore indicato nella relazione di EY Advisory S.p.A. (come eventualmente aggiorn




Fermo quanto precede, il Consiglio di Amministrazione di UniCredit potra valutare (ad esempid al fine di assicurare che la relazioﬁe
dell'esperto si riferisca a una data maggiormente addiornata o per altra raglone connessa allo svolgimento o ai tempi dell'Offerta) se
richiedere un agglornamento della predetta relazione.

Si segnala che, in conformita all'art. 2443, comma 4, dél Codice Civile, la deliberazione consiliare di esercizio della Delega e di Aumento
di Capitale al Servizio dell’'Offerta contiene, ai fini della iscrizione del Registro delle Imprese, le dichiarazioni previste dall'art. 2343-
quater, comma 3, lett. a), b), c) ed e) del Codice Civile, riguardanti: “a) (a descrizione dei beni o dei crediti conferiti per i quali non si &
fatto luogo alla relazione di cui all'articolo 2343, primo comma; b) il valore ad essi attribuito, la fonte di tale valutazione e, se del caso,
il metodo di valutazione; c) la dichiarazione che tale valore & almeno pari a quello loro attribuito ai fini della determinazione del capitale
sociale e dell'eventuale sovrapprezzo; [..J; €) la dichiarazione i idoneita dei requisiti di professionalita e indipendenza dell'esperto oi
cui all’articolo 2343-ter, secondo comma, lettera b)".

La dichiarazione di cui all'art. 2343-quater, comma 3, lett. d), del Codice Civile sara invece successivamente rilasciata e depositata per
Uiscrizione nel Registro delle Imprese, nei termini previsti dall’art. 2443, comma 4, del Codice Civile.

13. RIFLESSI TRIBUTARI DELL'OPERAZIONE SU UNICREDIT

Il conferimento in natura prewsto nell'ambito dell’operazione di cui alla presente Relazione non comporta oneri fiscali di alcun tipo |n
capo a UniCredit.

14. COMPAGINE AZIONARIA DI UNICREDIT A SEGUITO DELL’AUMENTO DI CAPITALE AL SERVIZIO
DELL’OFFERTA; EFFETTI SU EVENTUALI PATTI PARASOCIALI
Alla data della presente Relazione, sulla base delle comunicazioni ricevute ai sensi dell’art. 120 del'TUF e delle altre informazioni a

disposizione di UniCredit, gli azionisti che deterigono una quota del capitale sociale o dei diritti di voto di UniCredit superiorj al 3% del
capitale sociale ordinario di UniCredit sono indicati nella sequente tabella.

‘Dichiarante ovvero, soggetto posto al vertice Azlonl ordtnarle R % sul capitéle .so'c_lale_.’d-l UniCredit
" delta caiena partecipatlva L , : ~

| Gruppp BlackRock . 114807383 7,377%(*)
~ Capital Research and Management Company 80.421.723 5,163% (**)
FMR LLC ' o 48.134.003 3,090% (*)

(*) A titolo di gestione non discrezionale del risparmio.

() A titalo di gestione discrezionale. :

Fonte: sito internet di Uniéredit.

Sulla base delle informa_zioni disponibili, alla data della presente Relazione nessun sagdetto esercita il controllo su UniCredit ai sensi
dell’art. 93 del TUF e non sussistono patti parasociali ai sensi dell'art. 122 del TUF riguardanti UniCredit.

" In- considerazione della natura dell’Aumento di Capitale al Servizio dell’Offerta e delle variabili connesse ai risultati dell’Offerta
medesima, non & possibile prevedere la composnzuone della compagine azionaria di UniCredit all’esito dell'esecuzione dell'Aumento di
Capitale al Servizio dell'Offerta.

- Con riferimento agli effetti diluitivi sugli attuali azionisti di UniCredit in caso di esecuzione dell’Aumento di Capitale al Servizio
dell’Offerta si rinvia a quanto lndlcato al paragrafo 11.

15. MODIFICHE STATUTARIE

Lesercizio della Delega per 'Aumento di Capitale al Servizio dell'Offerta comporta lintegrazione della clausola relativa alla deleda ai
sensi dell’articolo 2443 del codice civile, inserita nell'articolo 6 dello statuto sociale.

Con l'esecuzione dell'aumento di capitale si determinera altresi [ modifica dell’articolo 5, nella parte relativa all'ammontare del
capitale ed al numero delle azioni, in dlpendenza della misura delle sottoscrizioni.

Si riporta di seduito 'esposizione a confronto del predetto articolo 6 nel testo vigente e in quello proposto segnalando. che il testo di
cui si propone linserimento & evidenziato in carattere grassetto.
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TESTO VIGENTE

PROPOSTA DI MODIFICA

Art. 6

3

- Art. 6

1. Il Consiglio di Amministrazione ha la facolt3, ai sensi dell’art.
2443 del Codice Civile, (i) di aumentare gratuitamente il capitale
" sociale, anchie in piU volte e per un periodo massimo di cinque
anni dalla deliberazione assembleare del 11 Aprile 2019, ai sensi
dell’art. 2349 del Codice Civile, di un numero massimo di
14.000.000 azioni ordinarie, nonché (i) di aumentare
dgratuitamente il capitale sociale nel 2025 di un numero massimo
.| di 2.000.000 azioni ordinarie, da assegnare al Personale di
UniCredit, delle Banche e delle Societa del Gruppo che ricopre
posizioni di particolare rilevanza ai fini del conseguimento dedli
obiettivi complessivi di Gruppo in esecuzione del Sistema
Incentivante 2019 di Gruppo. In conformitd alla deliberazione
assembleare del 31 marzo 2023, in sede di eventuale esercizio
della predetta deleda, il capitale sociale verra aumentato di un

'| importo pari al valare nominale implicito delle azioni emesse al.

momento dell’eventuale esercizio della deleda.

(invariato) -

2. Il Consiglio di Amministrazione ha la facolta, ai sensi dell’art.
2443 del Codice Civile, di deliberare, anche in pi0 volte e per un
periodo massimo di cinque anni dalla deliberazione assembleare
del 9 Aprile 2020, un aumento dratuito del capitale sociale, ai
sensi dell’art. 2349 del Codice Civile, di un numero massimo di
13.100.000 azioni ordinarie, da assegnare al Personale di
UniCredit, delle Banche e delle Societa del Gruppo che ricopre
posizioni di particolare rilevanza ai fini del conseguimento degli
obiettivi complessivi di Gruppo in esecuzione del Sistema
Incentivante di Gruppo 2020. In conformita alla deliberazione
| assembleare del 31 marzo 2023, in-sede di eventuale esercizio
della predetta deleda, il capitale sociale verra aumentato di un
importo pari al valore nominale implicito delle azioni emesse al
momento dell’eventuale esercizio della deleda.

(invariato)

3. Il Consiglio di Amministrazione ha la facoltd, ai sensi dell'art.

2443 del Codice Civile, di deliberare, anche in pid volte e per un

periodo massimo di cinque anni dalla deliberazione assembleare |

del 15 Aprile 2021, un aumento gratuito del capitale sociale, ai
sensi dell'art. 2349 del Codice Civile, di un numero massimo di

18.700.000 azioni ordinarie, da assegnare al Personale di’

UniCredit, delle Banche e delle Societa del Gruppo che ricopre
_posizioni di particolare ‘rilevanza ai fini del conseguimento degli
| obiettivi complessivi di Gruppo in esecuzione del Sistema
Incentivante di Gruppo 2021. In conformita alla deliberazione
assembleare del 31 marzo 2023, in sede di eventuale esercizio
della predetta deleda, il capitale sociale verra aumentato di un
importo pari al valore nominale implicito delle azioni emesse al
| momento dell’eventuale esercizio della delega.

(invariato)

4. |l Consiglio di Amministrazione ha la facolts, ai sensi dell'art.

2443 del Codice Civile, di deliberare anche in'piu volte nel 2025
un aumento gratuito del capitale sociale, ai sensi dell’art. 2349
del Codice Civile, di un numero massimo di 820.000 azioni
ordinarie da assegnare al Personale di UniCredit, delle Banche e
delle Soueta del Gruppo che ricoprono posizioni di particolare
rilevanza in esecuzione del Sistema Incentivante di Gruppo 2022
e per altre forme di remunerazione variabile.

(invariato)

5. Il Consiglio di Amministrazione ha la facolt, ai sensi dell’art.
| 2443 del Codice Civile, di deliberare anche in pil volte nel 2025
un aumento gratuito del capitale sociale, ai sensi dell’art. 2349
del Codice Civile, di un-numero massimo di 3.300.000 azioni
ordinarie da assegnare al Personale di UniCredit, delle Banche e
delle Societd del Gruppo che ricoprono posizioni di particolare
rilevanza in esecuzione del Sistema Incentivante di Gruppo 2023
e per altre forme di remunerazione variabile.

(invariato)

6. Il Consiglio di Amministrazione ha la facolta, ai sensi dell'art.
2443 del Caodice Civile, di deliberare anche in piu volte nel 2025
un aumento dratuito del capitale sociale, ai sensi dell'art: 2349
del Codice Civile, di un numero massimo di 1.500.000 azioni
| ordinarie da assegnare al Personale di UniCredit, delle Banche e
delle Societd del Gruppo che ricoprono posizioni di particolare

(invariato)

Ay
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rilevanza in esecuzione del Piano di Incentivazione a Lungdo
Termine 2020-2023. '

7. Il Considlio di Amministrazione ha la facolt, ai sensi dell’art.
2443 del Codice Civile, di deliberare anche in piU volte entro il 31
dicembre 2025 un aumento del capitale sociale a pagamento, in
via scindibile, per un importo nominale massimo complessivo di
Euro 3.828.060.000,00 oltre sovraprezzo, con emissione di un
massimo di n. 278.000.000 azioni ordinarie, con godimento
reqolare.e aventi le stesse caratteristiche di quelle in circolazione
alla data di emissione, con esclusione del diritto di opzione ai
sensi dell'art. 2441, comma 4 del Caodice Civile, da liberarsi

mediante conferimento in natura delle azioni di Banco BPM S.p.A.-

portate in adesione all'offerta pubblica di scambio avente ad
ogdetto la totalitd delle azioni ordinarie di Banco BPM S.p.A,,
promossa dalla Sccietd in data 25 novembre 2024 con
comunicazione ai sensi dell’artt. 102 e 106, comma 4, d.lgs. 24

(invariato)

febbraio 1998, n.58.

It Consiglio di Amministrazione, nella seduta del 30 marzo
2025 in esercizio della deleda conferita ai sensi dell’art.
2443 del codice civile dall’Assemblea straordinaria del 27
marzo 2025, ha deliberato di aumentare il capitale sociale a
pagamento, in una o pil volte e in via scindibile, con
‘esclusione del diritto di opzione ai sensi dell’articolo 2441,
quarto comma, primo periodo, Codice Civile, per un'importo
nominale massimo complessivo di Euro 3.828.060.000,00,
oltre sovrapprezzo, con emissione di un numero massimo di
278.000.000 azioni ordinarie di UniCredit, prive del valore
nominale e con dodimento redolare e aventi le stesse
caratteristiche di quelle in circolazione alla data di
emissione, da sottoscriversi entro il 31 dicembre 2025 e da
liberarsi mediante conferimento in natura delle azioni
Banco BPM S.p.A. portate in adesione all’offerta pubblica di
scambio avente ad ogdetto la totalita delle azioni ordinarie
di Banco BPM S.p.A., promossa da UniCredit in data 25
novembre 2024 con comunicazione al sensi degli artt. 102 e
106, quarto comma, del d.lds. 24 febbraio 1998, n. 58
(compresa l'eventuale esecuzione dell’obblido di acquisto di
cui all’art. 108 del TUF e/o del diritto di acquisto di cui

8 It Consiglio di Amministrazione ha la facolta, ai sensi dell’art.

2443 del Codice Civile, di deliberare anche in pi0 volte nel 2026 -

un aumento dratuito del capitale sociale, ai sensi dell’art. 2349
del Codice Civile, di un numero massimo di 1.540 azioni ordinarie
da assegnare al Personale di UniCredit, delle Banche e delle
Societa del Gruppo che ricaprono posizioni di particolare rilevanza
in esecuzione del Sistema Incentivante di Gruppo 2019.

all’art. 111 del TUF, ove ne ricorrano i presupposti di ledge).

(invariato)

9. Il Considlio di Amministrazione ha la facoltd, ai sensi dell'art.
2443 del Codice Civile, di deliberare anche in pil volte nel 2026
un aumento dratuito del capitale saciale, ai sensi dell’art, 2349
del Codice Civile, di un numero massimo di 250.000 azioni
ordinarie da assegnare al Personale di UniCredit, delle Banche e
delle Societd del Gruppo che ricoprono posizioni di particolare
rilevanza in esecuzione del Sistema Incentivante di Gruppo 2020
g per altre forme di remunerazione variabile.

(invariato)

10. Il Consiglio di Amministrazione ha (a facolta, ai sensi dell'art.
2443 del Codice Civile, di deliberare anche in pil volte nel 2026
un aumento dratuito del capitale saciale, ai sensi dell’art. 2349
del Codice Civile, di un numero massimo di 850.000 azioni
ordinarie da assegnare al Personale di UniCredit, delle Banche e
delle Societd del Gruppo che ricoprono posizioni di particolare
rilevanza in esecuzione del Sistema Incentivante di Gruppo 2022
e per altre forme di remunerazione variabile.

(invariato)

11. Il Consiglio di Amministrazione ha la facolt3, ai sensi dell'art.
2443 del Codice Civile, di deliberare anche in pib volte nel 2026
un aumento dratuito del capitale sociale, ai sensi dell’art. 2349
del Codice Civile, di un numero massimo di 600.000 azioni

ordinarie da assegnare al Personale di UniCredit, delle Banche e '

delle Societa del Gruppo che ricoprono posizicni di particolare

(invariato)
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rilevanza in esecuzione del Sistema Incentivante di Gruppo 2023
e per altre forme di remunerazione variabile.

12. Il Consiglio di Amministrazione ha la facoltd, ai sensi dell’art.
2443 del Codice Civile, di deliberare anche in pil volte nel 2026
un aumento gratuito del capitale sociale, ai sensi dell’art. 2349
del Codice Civile, di un numero massimo di 3.300.000 azioni
ordinarie da assegnare al Personale di UniCredit, delle Banche e
delle Societd del Gruppo che ricoprono posizioni di particolare
rilevanza in esecuzione del Sistema Incentivante di Gruppo 2024

e per altre forme di remunerazione variabile. '

(invariato)

13. Il Consiglio di Amministrazione ha la facolta, ai sensi dell'art.
2443 del Codice Civile, di deliberare anche in piu volte nel 2026
un aumento gratuito del capitale sociale, ai sensi dell'art. 2349
del Codice Civile, di un numerd massimo di. 650.000 azioni
ordinarie da assegnare al Personale di UniCredit, delle Banche e
delle Societ3 del Gruppo che ricoprono posizioni di particolare
rilevanza in esecuzione del Piano di Incentivazione a Lungo
Termine 2020-2023. '

. (invariato)

16. DIRITTO DI RECESSO

Le modifiche statutarie illustrate nel precedente paradrafo 15 non comportano il diritto .di recesso ai sensi di legde e di Statuto.

17. DELIBERAZIONI PROPOSTE AL CONSl‘GLIO DI AMMINISTRAZIONE
In considerazione di quanto sopra esposto, il Consiglio di Amministrazione & invitato ad assumere le seguenti deliberazioniz

“Il Consiglio di Amministrazione,

- esaminata la relazione illustrativa del Consiglio di Amministrazione, approvata nel corso della presente riunione, le proposte

1)

ivi formulate;
richiamata altfesi {a relazione illustrativa del Consiglio di Amministrazione a suo tempo redatta per ['’Assemblea degli azionisti
in sessione straordinaria del 27 marzo 2025; . :

preso atto del parere sulla congruita del prezzo di émissione delle azioni della Societ3 di nuova emissione espresso da KPMG
S.p.A., societ3 di revisione legale, ai sensi dell'art. 2441, comma 6, del Codice Civile e dell’art. 158 TUF;.

richiamata, altres, la relazione di KPMG 5.p.A., pure a suo tempo messa a disposizione dell’Assemblea degli azionisti in
sessione straordinaria del 27 marzo 2025, nella quale & stata confermata la ragionevolezza e non arbitrarieta dei criteri
utilizzati dal Consiglio di Amministrazione per la determinazione del rapporto di cambio previsto per l'offerta pubblica di
scambio.di cui infra;

preso atto della relazione di stima dell'esperto indipendente EY Advisory S.p.A., ai sensi dell’'art. 2440, comma 2, del Codice
Civile e dell'art, 2343-ter, comma 2, lett, b), del Codice Civile; ,

preso atto dell’attestazione del Presidente del Comitato per il Controllo sulla Gestione che il capitale sociale sottoscritto

. fisulta integralmente versato ed esistente;

preso atto delle autorizzazioni pervenute dalle aytorité competenti;

richiamata la delega conferita dall’Assemblea degli aziohisti in sessione straordinaria del 27 marzo 2025 e quindi
nell'esercizio della medesima; ' : :

esaminati gli altri documenti predisposti con riferimento al corrente punto dell'ordine del giorno;

DELIBERA

di aumentare il capitale sociale a pagamento, in una o piU volte e in via scindibile; con esclusione del diritto di opzione §i sensi

dell'art. 2441, quarto comma, primo’ periodo, Codice Civile, per un importo nominale massimo complessivo pi Euro .
3.828.060.000,00, oltre sovraprezzo, con emissione di un numero massimo di 278.000.000 azioni ordinarie di UniCredN, prive .
del valore nominale e con godimento regolare e aventi le stesse caratteristiche di quelle in circolazione alla data oi emissione,
da liberarsi mediante conferimento in natura delle azioni Banco BPM'S.p.A. (“BPM") portate in adesione all'offerta pubblica di
scambio avente ad oggetto la totalita delle azioni ordinarie di BPM, promossa da UniCredit in data 25 novembre 2024 con



2)

3)

44)

5)

6)

comunicazione ai sensi tegli artt. 102 e 106, quarto comma, del d.lgs. 24 febbraio 1998, n. 58 (compresa leventuale
esecuzione dell'obbligo di acquisto di cui all'art. 108 del TUF e/o del diritto di acquisto di cui all'art. 111 del TUF, ove ne
ricorrano i presupposti di legge); dette nuove azioni, pertanto, sono da riservarsi in sottoscrizione ai titolari di azioni BPM
secondo il rapporto di cambio stabilito nell’offerta (come eventualmente aggiustato secondo quanto previsto nella
comunicazione ai sensi degli artt, 102 e 106, quarto comma, del d.lgs. 24 febbraio 1998, n. 58 del 25 novembre 2024 e
riportato nella relazione illustrativa degli amministratori); PR .

di stabilire che il prezzo unitario complessivo di emissione delle nuove azioni UniCredit rivenienti dal predetto aumento di
capitale sia pari, nel rispetto della vigente disciplina, al fair value delle stesse, a sua volta corrispondente alla quotazione 0Oi
borsa (prezzo di riferimento) delle azioni UniCredit rilevata il giorno i borsa aperta precedente () la data di pagamento del -
corrispettivo dell'offerta pubblica di scambio, nonché (ii) ricorrendone i presupposti di legge, alle successive date di pagamento
del corrispettivo in esecuzione dell’obbligo di acquisto di cui all'art. 108 del TUF e/o del diritto di acquisto di cui all'art. 111 del '
TUF; il tutto con imputazione dell'importo unitario di Euro 13,77 a capitale sociale e della restante parte del prezzo di emissione
a riserva sovrapprezzo, fermo beninteso il limite della valutazione ai sensi dell'art. 2343-ter del Codice Civile e suoi .
aggiornamenti eventualmente necessari;

di stabilire, ai sensi dell’art. 2439, comma 2, del Codice Civile, che (i) il termine per l'esecuzione dell'aumento di cépitale sia
fissato al 31 dicembre 2025 (previo, ove necessario, aggiornamento della relazione di stima dell’esperto indipendente EY
Advisory 5.p.A.); precisandosi che, nel caso in cui l'aumento di capitale sociale dovesse risultare non integralmente. sottoscritto
entro il predetto termine, lo stesso rimarra fermo e valido — nel rispetto delle previsioni della offerta pubblica di scambio — nei
limiti delle sottoscrizioni raccolte entro tale data in esecuzione dell’offerta (e dell'obbligo di acquisto di cui all'art. 108 del TUF -

_ e/o del diritto di acquisto di cui all'art. 111 del TUF, ove ne ricorrano i presupposti di legge) e (ii) le nuove azioni siano emesse

(e il capitale sociale della Societd sia corrispondentemente aumentato) alla data di pagamento del corrispettivo dell'offerta,
nonché, ricorrendone i presupposti di legge, alle successive date di pagamento del corrispettivo in esecuzione dell’obbligo di
acquisto di cui all’art. 108 del TUF e/o del diritto di acquisto di cui all’art. 111 del TUF;

di modificare conseguentemente l'articolo 6 dello statuto sociale mediante inserimento del seguente nuovo comma:

“Il Consiglio di Amministrazione, nella seduta del 30 marzo 2025 in esercizio della delega conferita ai sensi dell’art, 2443 del
codice civile dall’Assemblea straordinaria del 27 marzo 2025, ha deliberato di aumentare il capitale sociale a pagamento, in
una o pitl volte e in via scindibile, con esclusione del diritto di opzione ai sensi dell’articolo 2441, quarto comma, primo periodo,
Codice Civile, per un importo nominale massimo complessivo di Euro 3.828.060.000,00, oltre sovrapprezzo, con emiséiane di
un numero massimo di 278.000.000 azioni ordinarie di UniCredit, prive del valore nominale e con godimento regolare e aventi
le stesse caratteristiche di quelle in circolazione alla data di emissione, da sottoscriversi entro il 31 dicembre 2025 e da liberarsi
mediante conferimento in natura delle azioni Banco BPM 5.p.A. portate in adesione all'offerta pubblica di scambio avente ad

~ oggetto la totalita delle azioni ordinarie di Banco BPM S.p.A., promossa da UniCredit in data 25 novembre 2024 con

comunicazione ai sensi degli artt. 102 e 106, quarto comma, del d.lgs. 24 febbraio 1998, n. 58 (compresa l'eventuale
esecuzione dell’obbligo di acquisto di cui all’art. 108 del TUF e/o del diritto di acquisto di cui all'art. 111 del TUF, ove ne
ricorrano i presupposti di legge).”, ' '

' fin d'ora approvando altresi che — in esito alla effettiva esecuzione dell’aumento di capitale - in conformita a quanto previsto

dalla delega assembleare, si determini abrbgazione della complessiva clausola transitoria inserita all'articolo 6 dello statuto .
sociale, e —~ contestualmente — adeguamento dell'importo del capitale sociale e del numero delle azioni, all'articolo 5 dello
statuto stesso; ' :

conferire mandato al Presidente del Consiglio oi Amministrazione e allAmministratore Delegato della Societa e, per quanto
consentito, al personale direttivo della Societa competente per ruolo e regolamento, in via tra loro disgiunta, per provvedere, .
anche a mezzo di procuratori speciali, a quanto richiesto, necessario o utile per l'esecuzione di quanto deliberato, ivi compreso
il potere di procedere ad ogni adempimento necessario per il tempestivo svolgimento dell'offerta pubblica di scambio, -
l'emissione, consegna e ammissione a quotazione delle nuove azioni della Societd, nonché per adempiere alle formalita
attinenti e necessarie, ivi compresa l'iscrizione delle deliberazioni nel Registro delle Imprese ed il deposito del testo del nuovo
statuto aggiornato in conseguenza dell'esecuzione dell’aumento di capitale, con facolta di introdurvi le eventuali modificazioni
non sostanziali che fossero allo scopo richieste, e in genere tutto quanto occorra per la loro completa esecuzione,-con ogni e
qualsiasi potere necessario e opportuno, nell'osservanza delle vigenti disposizioni normative;

di dare'infine atto e dichiarare, ai sensi di quanio richiesto dall'art. 2443, comma 4, del Codice Civile, quanto segue: (i) i beni -
oggetto i conférimento per i quali non si & fatto luogo alla relazione di cui all'art. 2343, primo comma, del Codice Civile sono.
le azioni ordinarie di Banco BPM S.p.A., quotata su Euronext Milan gestito da Borsa Italiana S.p.A.; (ii) il valore a dette azioni
attribuito, la fonte di tale valutazione.e il metodo di valutazione sono quelli che risultano dalla Relazione lllustrativa del
Consiglio.di Amministrazione rilasciata in data odierna, dalla relazione di stima dell’esperto indipendente EY Advisory S.p.A. e
come pure richiamato nel parere sulla congruita del prezzo 0 emissione di KPMG S.p.A., documenti tutti costituenti allegati al -
verbale della corrente riunione consiliare di esercizio della delega ad aumentare il capitale, cosi come dalla ulteriore
documentazione (relazione del Consiglio di Amministrazione e relazione di KPMG sulla ragionevolezza e non arbitrarietd dei
criteri utilizzati per la determinazione del rapporto di cambio) a suo tempo presentata alla citata Assembléa in sessione

straordinaria degli azionisti del 27 marzo 2025 e del pari allegata anche al verbale consiliare predetto, essendo tufti detti
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allegati da considerarsi barte integrante e sostanziale della presente delibera; (iii) tale valore, stante quanto sopra deliberato,
& almeno pari a quello loro attribuito ai fini della determinazione del capitale sociale e dell’eventuale sovrapprezzo; (iv)
l'esperto indipendente EY Advisory S.p.A. possiede idonei requisiti di professionalitd e indipendenza ai sensi della disciplina
vigente. '
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Relazione della societa di revisione sul prezzo di emissione delle
azioni relative all’laumento di capitale con esclusione del diritto di
opzione ai sensi dell’art. 2441, quarto comma, primo periodo e sesto
comma, del Codice Civile e dell’art. 158, primo comma, D.Lgs. 58/98

Al Consiglio di Amministrazione di
UniCredit S.p.A.

Motivo ed oggetto dell’incarico

In relazione alla delega conferita dal’Assemblea Straordinaria degli azionisti del 27 marzo 2025 di
UniCredit S.p.A. (di seguito, “UniCredit” “UC" o la “Banca”) al Consiglio di Amministrazione ai sensi
dell’art. 2443 del Codice Civile (di seguito, la “Delega”), avente ad oggetto 'aumento del capitale sociale
al servizio della OPS (come infra definita), con esclusione del diritto di opzione ai sensi degli artt. 2441,
quarto comma, primo periodo e sesto comma del Codice Civile e 158, primo comma, del D. Lgs. 24
febbraio 1998 n. 568 (di seguito, “TUF"), abbiamo ricevuto dalla Banca ia relazione del Consiglio di
Amministrazione datata 30 marzo 2025 ai sensi dell’art. 2441, sesto comma, del Codice Civile (di
seguito, la “Relazione degli Amministratori” o la “Relazione”), che illustra e motiva la suddetta proposta di
aumento di capitale con esclusione del diritto di opzione, indicando nel paragrafo 7 della Relazione
stessa il criterio individuato dal Consiglio di Amministrazione per la determinazione del prezzo delle
azioni di nuova emissione.

La proposta del Consiglio di Amministrazione, cosi come descritta nella Relazione degli Amministratori,
ha per oggetto un'operazione di aumento del capitale sociale di UC da perfezionarsi mediante emissione
di un numero massimo di n. 278.000.000 nuove azioni ordinarie UC prive del valore nominale espresso e
aventi le stesse caratteristiche di quelle in circolazione, da liberare mediante conferimento in natura in
quanto a servizio di un’offerta pubblica di scambio volontaria (di seguito, I"OPS” o I*Offerta”), promossa
ai sensi e per gli effetti degli artt. 102 e 106, comma 4, TUF, avente a oggetto la totalita delle azioni
ordinarie di Banco BPM S.p.A. (di seguito, “BPM"), da riservare agli azionisti di BPM che aderiranno
all'OPS (o comunque da attribuire in scambio di quelle conferite in UC in esecuzione dell'obbligo di
acquisto e/o diritto di acquisto ai sensi degli artt. 108 e 111 TUF, ove ne ricorrano i presupposti) (di
seguito, Aumento di Capitale al Servizio del’OPS").

La Delega prevede che 'Aumento di Capitale al Servizio del’OPS possa essere deliberato dal Consiglio
di Amministrazione entro il 31 dicembre 2025, anche in pit tranches e in via scindibile, per un
ammontare di capitale sociale pari a Euro 13,77 per ogni azione di nuova emissione (importo
corrispondente al valore nominale implicito delle azioni UC attualmente emesse, calcolato dagli
Amministratori di UC dividendo I'attuale capitale sociale di UC per il numero di azioni attualmente
emesse) e, quindi, per un ammontare massimo di capitale sociale pari a Euro 3.828.060.000,00, oltre
sovrapprezzo.

Societa per azioni
Capitale sociale
Euro 10141550000 1.v

Ancona Ban 3ergamo Registro Imprese Milano Monza Brianza Lod
Boicgna Boizano Srescia e Codice Fiscale N. (0799660159
Catama Como Firernze Genova RE A \iiano N. 512867
Lecce Milano Napei: Novara Partita IVA 00708600159
KFPLIG S.o.A. 2 una societa per azion : G0 takano e fa parte del Padova Palermo Pama Penugia VAT numper ITCO709800158

nerwork KPAYG di entita indipendent: affilate a KPLIG intemanonal Pescara Roma Torinc Traviso Seage iegaie: Via Vitier Pisant, 25
Limited. sacieta d dirtto inglese. Tneste Varese Verona 20124 thiano M ITALIA



UniCredit S.p.A.

Relazione della societa di revisione
30 marzo 2025

EY Advisory S.p.A., in qualita di esperto nominato da UC ai sensi dell’art. 2343-fer, secondo comma,
lettera b) del Codice Civile (di seguito, IEsperto”), ha provveduto a emettere, in data 24 febbraio 2025,
la propria valutazione del valore attribuibile alle azioni di BPM oggetto di conferimento (di seguito, le
“Azioni BPM"), che & stata poi messa a disposizione del pubblico con le modalita previste dalla legge in
occasione dell’Assemblea degli azionisti del 27 marzo 2025.

In riferimento all'operazione descritta, il Consiglio di Amministrazione della Banca ci ha conferito
l'incarico di esprimere, ai sensi dell'art. 2441, quarto comma, primo periodo e sesto comma, del Codice
Civile e dell’art. 158, primo comma, TUF, il nostro parere sull'adeguatezza del criterio individuato dagli
Amministratori ai fini della determinazione del prezzo di emissione delle nuove azioni UC, come illustrato
nel paragrafo 7 della Relazione degli Amministratori.

Nel corso della prima parte dell’adunanza del Consiglio di Amministrazione tenutasi in data odierna, gli
Amministratori hanno approvato la Relazione degli Amministratori al fine di consentire lo svolgimento
della nostra attivita prevista dall'art. 2441 del Codice Civile e dall'art. 158 TUF. All'esito dell’avvenuto
riscontro della Relazione approvata dal Consiglio di Amministrazione con quella in bozza, a noi
precedentemente fornita insieme alla documentazione necessaria per lo svolgimento del nostro incarico,
abbiamo emesso il presente parere, al fine di consentire al Consiglio di Amministrazione stesso, nella
seconda parte dell’odierna adunanza, il complietamento dell’iter previsto ai fini del suddetto aumento di
capitale.

Sintesi dell’operazione

Secondo quanto riportato nella Relazione degli Amministratori, il 25 novembre 2024 UC ha comunicato,
ai sensi dell'art. 102, comma 1, TUF e dell’art. 37 del Regolamento adottato dalla Consob con delibera n.
11971 del 14 maggio 1999, la volonta di promuovere I'OPS sulla totalita delle azioni di BPM, quotate su
Euronext Milan gestito da Borsa ltaliana S.p.A.

Secondo quanto indicato nella Relazione dagli Amministratori, I'Offerta é finalizzata a rafforzare
ulteriormente il ruolo di UniCredit quale primario gruppo bancario pan-europeo, posizionato fra le banche
leader in Italia, Germania, Austria ed Europa centro-orientale, in un contesto di consolidamento del
settore bancario italiano, caratterizzato da operazioni di M&A che hanno coinvolto importanti player
domestici e internazionali. In tale scenario, UniCredit mira a perseguire opportunita di crescita per linee
esterne, consolidando il proprio posizionamento competitivo anche in Italia, rafforzando il suo ruolo
proattivo nel panorama bancario domestico e internazionale.

Per ciascuna delle Azioni BPM portata in adesione all'Offerta, come si legge nella Relazione, UC offrira
un corrispettivo unitario pari a n. 0,175 azioni ordinarie di UC di nuova emissione (il “Corrispettivo”).

Le azioni ordinarie UC offerte quale Corrispettivo saranno emesse (i) in esecuzione dell’Aumento di
Capitale a Servizio del’OPS riservato agli azionisti BPM aderenti all'Offerta (o comunque da attribuire in
scambio di quelle conferite in UC in esecuzione dell’obbligo di acquisto e/o diritto di acquisto ai sensi
degli artt. 108 e 111 TUF, ove ne ricorrano i presupposti), (ii) saranno negoziate sul’Euronext Milan
gestito da Borsa Italiana S.p.A. e (iii) avranno il medesimo godimento delle azioni ordinarie UC in
circolazione alla data della relativa emissione.

In data 27 marzo 2025 I'Assemblea straordinaria degli azionisti di UC ha conferito la Delega all’'organo
amministrativo della Banca per la deliberazione del’Aumento di Capitale al Servizio del’OPS ai sensi
dell'art. 2443 del Codice Civile.

Con riferimento alle autorizzazioni preventive richieste dalla normativa applicabile e da quella di settore
di cui all’art. 102, comma 4, del TUF in relazione all'Offerta, gli Amministratori segnalano che:
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(i) I'Autorita garante della Concorrenza (Komisija za zastitu Konkurencije) della Repubblica di Serbia,
ha autorizzato incondizionatamente I'Operazione ai sensi della disciplina sul controllo delle
concentrazioni della Repubblica di Serbia;

(i) I'IVASS ha autorizzato I'acquisizione delle partecipazioni indirette di controllo in Banco BPM Vita
S.p.A. e Vera Vita S.p.A. e delle partecipazioni indirette qualificate in Banco BPM Assicurazioni
S.p.A. e Vera Assicurazioni S.p.A., ai sensi degli artt. 68 e ss. del D. Lgs. 7 settembre 2005,

n. 209;

(i) la Banca Centrale Europea ha accertato, ai sensi degli artt. 56 e 61 del TUB, che I'Aumento di
Capitale al Servizio dell'Offerta (ivi incluso I'esercizio della relativa Delega) e le relative madifiche
statutarie non contrastano con la sana e prudente gestione di UniCredit, nonché autorizzato a
classificare le nuove azioni emesse nell’ambito del suddetto Aumento di Capitale al Servizio
dell’'Offerta come strumenti di capitale primario di classe 1 di UniCredit, ai sensi degli artt. 26 e 28
del Regolamento (UE) 575/2013 del Parlamento Europeo e del Consiglio del 26 giugno 2013;

(iv) la Central Bank of Ireland ha concesso il nulla osta all’acquisizione della partecipazione indiretta di
controllo in BBPM Life dac, ai sensi dell’European Union (Insurance and Reinsurance) Regulations
2015 (come successivamente modificato);

(v) laBanca Centrale Europea ha autorizzato I'acquisizione della partecipazione diretta di controllo in
BPM, nonché I'acquisizione delle partecipazioni indirette di controlio in Banca Akros S.p.A. e
Banca Aletti S.p.A., ai sensi degli artt. 19 e 22 del D. Lgs. 1° settembre 1993, n. 385 (“TUB");

(vi) la Banca Centrale Europea ha autorizzato I'acquisizione di partecipazioni dirette e indirette che,
complessivamente, superano il 10% dei fondi propri consolidati del Gruppo UniCredit, ai sensi
degli articoli 53 e 67 del TUB, come attuati nella Parte Terza, Capitolo |, Sez. V, della Circolare
della Banca d’ltalia n. 285 del 17 dicembre 2013, come successivamente modificata e integrata;

(vii) la Banca d'ltalia ha autorizzato 'acquisizione della partecipazione indiretta di controllo in Aletti
Fiduciaria S.p.A. e delle partecipazioni qualificate indirette in Alba Leasing S.p.A., Aosta Factor
S.p.A. e Agos Ducato S.p.A,, ai sensi degli artt. 19, 22 e 110 del TUB;

(viii) la Banca d'ltalia ha autorizzato 'acquisizione della partecipazione qualificata indiretta in Numia
S.p.A,, ai sensi degli artt. 19, 22, e 114-quinquies.3 del TUB;

(ix) la Banca d'ltalia ha concesso il nulla osta all’acquisizione della partecipazione indiretta di controllo
in Banco BPM Invest SGR S.p.A. e della partecipazione qualificata indiretta in Etica SGR S.p.A,,
nonché delle partecipazioni indirette qualificate o di controllo — a seconda degli esiti del'Offerta
BPM (come infra definita) — in Anima SGR S.p.A., Anima Alternative SGR S.p.A., Kairos Partners
SGR S.p.A. e Castello SGR S.p.A,, ai sensi e per gli effetti dell'art. 15 del TUF;

(x) la Banca d'italia ha concesso il nulla osta all’acquisizione della partecipazione qualificata indiretta
in Vorvel SIM S.p.A,, ai sensi e per gli effetti dell'art. 15 del TUF;

Natura e portata del presente parere

Come indicato nella Relazione degli Amministratori, e specificamente nel paragrafo 7 che costituisce
l'oggetto del presente parere, il prezzo di emissione delle nuove azioni verra determinato dal Consiglio di
Amministrazione in sede di esecuzione dell’Aumento di Capitale al Servizio dell’OPS, successivamente
alla data di emissione del presente parere, mediante applicazione automatica del criterio individuato
dagli Amministratori medesimi e qui descritto al successivo paragrafo 5.
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In tale contesto, il presente parere di congruita, emesso ai sensi degli artt. 2441, sesto comma, del
Codice Civile e 158, primo comma, TUF, ha la finalita di rafforzare I'informativa a favore degli Azionisti
esclusi dal diritto di opzione, ai sensi dell’art. 2441, quarto comma, primo periodo, del Codice Civile, in
ordine alla metodologia adottata dagli Amministratori per la determinazione del prezzo di emissione delle
azioni ai fini dell’Aumento di Capitale al Servizio del’OPS.

In considerazione della specificita e delle caratteristiche dell'operazione sopra delineate, cosi come
illustrate nella Relazione degli Amministratori, il presente parere di congruita indica pertanto il criterio
individuato dagli Amministratori per la determinazione del prezzo di emissione delle azioni e le eventuali
difficolta di valutazione dagli stessi incontrate ed € costituito dalle nostre considerazioni sull'adeguatezza,
sotto il profilo della ragionevolezza e non arbitrarieta, nelle circostanze, di tale metedo.

Pertanto, il presente parere non é finalizzato a esprimere:
(i) una valutazione economica della Banca, che & stata svolta esclusivamente dagli Amministratori;

(i) una valutazione economica delle Azioni BPM, che rimane oggetto della valutazione ai sensi dell'art.
2343-ter del Codice Civile effettuata dall’Esperto;

(i) un giudizio sulla congruita del rapporto di scambio tra le nuove azioni UC e le Azioni BPM,
determinato dagli Amministratori e gia oggetto della “Relazione volontaria della societa di revisione
indipendente sui metodi utilizzati dagli Amministratori di UniCredit S.p.A. per la determinazione del
Rapporto di Scambio nell'ambito dell’lOPS promossa da UniCredit S.p.A. sulla totalita delle azioni di
Banco BPM S.p.A.” emessa da KPMG in data 24 febbraio 2025.

Documentazione utilizzata

Nello svolgimento del nostro lavoro abbiamo ottenuto direttamente dalla Banca i documenti e le
informazioni ritenuti utili nelia fattispecie. Pil in particolare, abbiamo ottenuto e analizzato la seguente
documentazione:

¢ verbale dell'’Assemblea Straordinaria degli azionisti di UC, tenutasi in data 27 marzo 2025,
unitamente ai relativi allegati;

* Dbozze e versione finale della Relazione approvata dal Consiglio di Amministrazione del 30 marzo
2025 predisposta ai sensi dell’art. 2441, sesto comma, del Codice Civile e dell'art. 70 Regolamento
Consob 11971/99;

* statuto vigente della Banca;

* bilanci di esercizio e consclidati della Banca al 31 dicembre 2024 e al 31 dicembre 2023, da noi
assoggettati a revisione legale, le cui relazioni di revisione sono state emesse rispettivamente in data
25 febbraio 2025 e 11 marzo 2024;

* relazioni finanziarie semestrali al 30 giugno 2024 e al 30 giugno 2023 della Banca, da noi
assoggettate a revisione contabile limitata, le cui relazioni sono state emesse rispettivamente in data
1 agosto 2024 e 3 agosto 2023;

* andamento dei prezzi di mercato delle azioni UC registrati nei sei mesi precedenti alla data della
Relazione degli Amministratori;

* comunicati stampa relativi all’operazione;

* elementi contabili, extracontabili e di tipo statistico, nonché ogni altra informazione ritenuta utile ai fini
dell'espletamento del nostro incarico.
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Inoltre, ai soli fini conoscitivi dell’'operazione nel suo complesso, abbiamo ottenuto la relazione ai sensi
dell'art. 2343-ter, secondo comma, lettera b) del Codice Civile emessa dall’'Esperto in data 24 febbraio
2025 relativa alla valutazione delle Azioni BPM oggetto dell’Offerta.

Abbiamo, inoltre, ottenuto specifica ed espressa attestazione, mediante lettera rilasciata dalla Banca in
data 30 marzo 2025, che, per quanto a conoscenza della Direzione di UC, non sono intervenute
variazioni rilevanti, né fatti e circostanze che rendano opportune modifiche significative alle assunzioni,
nonché ai dati e alle informazioni prese in considerazione nello svolgimento delle nostre analisi e/o che
possano avere impatti significativi sulle valutazioni svolte.

Metodo di valutazione adottato dal Consiglio di Amministrazione per la determinazione del
prezzo di emissione delle azioni

Come si legge nella Relazione, 'Aumento di Capitale al Servizio dell’OPS prevede I'emissione di
massime n. 278.000.000 azioni ordinarie UC, sulla base del rapporto di scambio di n. 0,175 azioni
ordinarie UC di nuova emissione per ciascuna delle Azioni BPM conferite; cid per un ammontare di
capitale scciale pari a Euro 13,77 per ogni azione di nuova emissione (importo corrispondente al valore
nominale implicito, arrotondato al secondo decimale, delle azioni UniCredit attualmente emesse) e,
quindi, per un ammontare massimo di capitale sociale pari a Euro 3.828.060.000, oltre sovrapprezzo.

Come precisato dagli Amministratori nella Relazione, il Consiglio di Amministrazione, fermo il rapporto di
cambio illustrato ed esaminato nel paragrafo 6, deve procedere alla determinazione del sovrapprezzo ai
sensi e per gli effetti dell’art. 2441, sesto comma, del Codice Civile, vale a dire la porzione di prezzo di
emissione non destinata ad essere imputata a capitale sociale.

Al riguardo, gli Amministratori segnalano che, nel contesto di operazioni di aumento di capitale con
esclusione dell’opzione da liberarsi in natura e connesse ad un'aggregazione aziendale, i principi
contabili internazionali applicabili, come noto, impongono di rilevare, a fronte della emissione di nuove
azioni, un incremento complessivo del patrimonio netto di UniCredit corrispondente al fair value delle
azioni UniCredit che saranno assegnate agli aderenti all'Offerta, al netto degli oneri accessori
direttamente attribuibili al’emissione delle nuove azioni. Gli Amministratori riferiscono che tale fair value
corrispondera, pill precisamente, alla quotazione di borsa (prezzo di riferimento) dell’azione di UniCredit
il giorno di borsa aperta precedente la data in cui si produrranno gli effetti giuridici dello scambio con le
azioni BPM portate in adesione all'Offerta.

Secondo quanto si legge nella Relazione, alla luce di quanto sopra, nel contesto dell’Offerta, € il quadro
normativo vigente, inclusivo della normativa contabile, a richiedere che il prezzo di emissione unitario
delle azioni UniCredit, che per definizione significa I'incremento di patrimonio netto rilevato a fronte della
emissione azionaria, coincida con il fair value, e cioé con la quotazione di borsa (prezzo di riferimento)
dell’azione UniCredit al giorno di borsa aperta precedente: (i) la data di pagamento del Corrispettivo
dell'Offerta (subordinatamente all'avveramento o alla rinuncia, in tutto o in parte, ove applicabile, delle
“Condizioni di Efficacia deli’Offerta” indicate nel paragrafo 1.5 della Comunicazione dell'Offerta nonché
nel pubblicando Documento di Offerta), nonché, ove ne ricorrano i presupposti, (ii) la successiva data di
pagamento del Corrispettivo in esecuzione dell’obbligo di acquisto e/o del diritto di acquisto ai sensi degli
artt. 108 e 111 TUF, come previsto nel pubblicando Documento di Offerta; in ogni caso, quindi, al
momento della esecuzione del conferimento delle azioni BPM portate in adesione all'Offerta.

La quotazione cosi rilevata viene dunque assunta come prezzo congruo di emissione.

Gli Amministratori sottolineano comunque che, restando tuttavia fermo, in relazione alla massima misura
del prezzo di emissione delle nuove azioni UniCredit riflesso nella determinazione del capitale sociale e
del sovrapprezzo, il limite civilistico costituito dal valore che I'esperto indipendente (come infra

individuato), nella propria relazione di stima o in aggiornamenti della stessa, ha attribuito o attribuira alle
azioni BPM oggetto di conferimento ai sensi degli artt. 2440, comma 2, e 2343-ter, del Codice Civile/}
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previsto che qualora I'incremento patrimoniale di UniCredit, come sopra determinato in base al fair value,
ecceda il valore riconosciuto dall’esperto indipendente, tale differenza sara allocata in altra riserva di
capitale, nel rispetto dei principi contabili IFRS.

il Consiglio di Amministrazione nella Relazione rileva inoltre che, la metodologia di cui sopra & in linea
con il costante comportamento della prassi professionale in materia di aumenti di capitale di sccieta con
azioni quotate in mercati regolamentati, dove & comunemente accettato e utilizzato — sia a livello
nazionale che internazionale — il metodo delle quotazioni di borsa. Gli Amministratori sottolineano infatti
che le quotazioni di borsa esprimono, di regola, in un mercato efficiente, il valore attribuito dal mercato
alle azioni oggetto di trattazione e conseguentemente forniscono indicazioni rilevanti in merito al valore di
una societa cui le azioni si riferiscono, in quanto riflettono le informazioni a disposizione degli analisti e
degli investitori, nonché le aspettative degli stessi circa I'andamento economico e finanziario della Banca.

Secondo quanto riferito nella Relazione, inoltre, ai fini dell’applicazione della metodologia delle
quotazioni di borsa, gli Amministratori hanno assunto che:

* il titolo sia negoziato in mercati efficienti;

* vi sia un flottante, in riferimento alla quota del capitale sociale negoziato sui mercati finanziari, tale da
garantire un livello di liquidita, in riferimento al volume degli scambi giornalieri, significativo rispetto a
quelle che sono le metriche che caratterizzano i principali titoli del listino di riferimento;

* visia una copertura da parte degli analisti finanziari significativa e tale da rendere tempestivamente
informato il mercato in relazione a fenomeni esogeni ed endogeni cosi come comunicati
dall’emittente che possano avere impatti sul corso del titolo.

Difficolta di valutazione riscontrate dal Consiglio di Amministrazione

Nella Relazicne degli Amministratori non vengono evidenziate particolari difficolta incontrate dagli
Amministratori medesimi nelle valutazioni di cui al punto precedente.

Lavoro svolto
Ai fini dell’'espletamento del nostro incarico, abbiamo svolto le seguenti principali attivita:

¢ esaminato il verbale del’Assemblea straordinaria degli azionisti di UC tenutasi in data 27 marzo 2025
e i relativi allegati;

* svolto una lettura critica delle bozze della Relazione degli Amministratori che ci sono state
progressivamente messe a disposizione dalla Banca prima dell’approvazione della medesima nella
prima parte della seduta cdierna del Consiglio di Amministrazione;

* riscontrato che il testo della Relazione approvato nella prima parte della seduta del Consiglio di
Amministrazione tenutasi in data odierna, con specifico riferimento al paragrafo 7 relativo alla
“Determinazione del prezzo di emissione delle azioni UniCredit di nuova emissione”, non
presentasse modifiche sostanziali rispetto alle bozze della Relazione precedentemente messe a
nostra disposizione;

* esaminato, per le finalita di cui al presente lavoro, lo Statuto vigente della Banca;

* esaminato, per le sole finalita conoscitive dell'operazione nel suo complesso, la relazione di stima
emessa in data 24 febbraio 2025 dall’Esperto ai sensi dell’art. 2343-ter, secondo comma, lettera b)
del Codice Civile, relativa al valore delle Azioni BPM oggetto di conferimento;
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¢ analizzato, sulla base di discussioni con il management della Banca, il lavoro svolto per
l'individuazione del criterio di determinazione del prezzo di emissione delle nuove azioni UC onde
riscontrarne I'adeguatezza, in quanto, nelle circostanze, ragionevole, motivato e non arbitrario;

* riscontrato la completezza e non contraddittorieta delle motivazioni del Consiglio di Amministrazione
riguardanti il metodo da esso individuato ai fini della fissazione del prezzo di emissione delle azioni;

* considerato gli elementi necessari ad accertare che tale metodo fosse tecnicamente idoneo, nelle
specifiche circostanze, a determinare il prezzo di emissione delle nuove azioni;

» effettuato verifiche sull'andamento delle quotazioni di borsa di UC in vari orizzonti temporali
nell’ambito dei sei mesi precedenti la data della Relazione degli Amministratori;

¢ acquisito informazioni, anche pubblicamente disponibili, ed effettuato analisi circa volumi e volatilita
del titolo, caratteristiche del flottante e liquidita;

* analizzato le raccomandazioni, in termini di prezzo target, riportate negli equity research report
pubblicati dalle principali societa di intermediazione finanziaria;

* sviluppato analisi di sensitivita sul criterio adottato dal Consiglio di Amministrazione e ulteriori spunti
valutativi autonomi nell’ambito delle metodologie comunemente utilizzate nella prassi valutativa;

* oftenuta attestazione che, per quanto a conoscenza della Direzione della Banca, non sussistono
modifiche significative alle informazioni utilizzate nello svolgimento della nostra analisi che possano
avere un effetto significativo sui dati e sulle informazioni prese in considerazione.

Commenti e precisazioni sull’adeguatezza del metodo di valutazione adottato dagli
Amministratori per la determinazione del prezzo di emissione delle azioni

In coerenza con quanto riportato al paragrafo 5, il Consiglio di Amministrazione della Banca ha
individuato il criterio che il Consiglio stesso dovra applicare (in via automatica e senza discrezionalita) in
sede di esecuzione dell’Aumento di Capitale al Servizio del’OPS. La Relazione degli Amministratori
descrive al paragrafo 7 le motivazioni sottostanti la scelta dagli stessi effettuata e il processo logico
seguito ai fini dell'individuazione del criterio per la determinazione del prezzo di emissione delle nuove
azioni UC nell'ambito dell’ Aumento di Capitale al Servizio del’OPS.

Al riguardo, in considerazione delle specifiche caratteristiche del’ Aumento di Capitale al Servizio
dell'OPS sopra richiamate, esprimiamo di seguito le nostre considerazioni esclusivamente
sul’adeguatezza, in termini di ragionevolezza e non arbitrarieta nelle circostanze, del metodo adottato
dagli Amministratori ai fini dell'individuazione del prezzo di emissione delle nuove azioni UC, come
riportato nel paragrafo 7 della Relazione degli Amministratori.

¢ Secondo quanto statuito dall'art. 2441, sesto comma, del Codice Civile, il prezzo di emissione delle
azioni, nel caso di esclusione del diritto di opzione, deve essere determinato “in base al valore del
patrimonio netto, tenendo conto, per le azioni quotate in Borsa, anche dell'andamento delle
quotazioni nell'ultimo semestre”. Con riguardo all'espressione “valore del patrimonio netto”, la dottrina
ritiene che il legislatore abbia inteso riferirsi non al patrimonio netto contabile, quanto piuttosto al
valore corrente del capitale economico della societa. In merito al riferimento allandamento delle
quotazioni nell'ultimo semestre”, la prassi e la dottrina sono concordi nel ritenere che non debba farsi
necessariamente riferimento a una media delle quotazioni del semestre, bensi anche a periodi di
riferimento piu limitati o puntuali, a seconda delle circostanze e delle peculiari caratteristiche d
titolo, sempre al fine di individuare il valore corrente della societa emittente.
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* [ riferimento al metodo delle quotazioni di borsa individuato dagli Amministratori & comunemente
accettato e utilizzato sia a livello nazionale che internazionale ed & in linea con il costante
comportamento della prassi professionale per societa con azioni quotate in mercati regolamentati. Le
quotazioni di borsa esprimono, infatti, di regola, in un mercato efficiente, il valore attribuito dal
mercato alle azioni oggetto di trattazione e conseguentemente forniscono indicazioni rilevanti in
merito al valore di una societa cui le azioni si riferiscono, in quanto riflettono le informazioni a
disposizione degli analisti e degli investitori, nonché le aspettative degli stessi circa I'andamento
economico e finanziario della Banca. L’adozione del metodo delle quotazioni di borsa trova inoltre
conforto nel sopra richiamato disposto del sesto comma dell’art. 2441 del Codice Civile. In
considerazione di quanto sopra, I'adozione del metodo delle quotazieni di borsa appare, nelle
circostanze, ragionevole e non arbitraria.

* L’adozione, ai fini della determinazione del prezzo di emissione delle azioni, di un criterio basato
sull'individuazione di un prezzo di riferimento puntuale rilevato nel giorno di borsa aperta precedente
il momento dell'esecuzione del conferimento delle Azioni BPM portate in adesione appare, nelle
circostanze, appropriata anche in considerazione delle specifiche caratteristiche del titolo UC. Come
rilevato dalla dottrina e riscontrabile nella prassi valutativa, 'orizzonte temporale di analisi delle
quotazioni di borsa tanto pitu € suscettibile di essere ristretto quanto piu i corsi azionari della societa
oggetto di valutazione risultino significativi, vale a dire nel caso in cui i volumi trattati e i prezzi
negoziati siano il risultato di un numero elevato e continuativo di contrattazioni realizzate liberamente
da azionisti e investitori operanti sul mercato in assenza di condizionamenti esterni.

* Le richiamate caratteristiche sono a nostro avviso riscontrabili con riguardo al titolo UC e risultano
confermate dalle analisi da noi sviluppate sul flottante, sul turnover ratio (vale a dire il rapporto tra il
controvalore medio giornaliero degli scambi e il flottante), sul bid-ask spread (vale a dire la differenza
di prezzo tra la domanda e l'offerta a cui I'azione viene scambiata sul mercato) e sulla copertura del
titolo da parte degli analisti. Alla luce delle concrete caratteristiche del titolo UC, la scelta
metodologica degli Amministratori di utilizzare quale prezzo di emissione il prezzo di riferimento del
titolo rilevato in una specifica giornata di contrattazioni appare, nelle circostanze, ragionevole e non
arbitraria.

* Gli Amministratori hanno inoltre sottolineato che la scelta di far coincidere il prezzo di emissione delle
azioni UC con la quotazione di borsa (prezzo di riferimento) dell’azione UC al giorno di borsa aperta
precedente il momento dell’esecuzione del conferimento delle Azioni BPM portate in adesione
all’lOPS risulta del tutto coerente con quanto specificamente richiesto dalla disciplina contabile
applicabile. In effetti, i principi contabili internazionali impongono di rilevare, a fronte dell'emissione di
nuove azioni, un incremento complessivo del patrimonio netto di UC corrispondente al fair value delle
azioni UC che saranno assegnate agli aderenti al’OPS, al netto degli oneri accessori direttamente
attribuibili all'emissione delle nuove azioni. La corrispondenza tra il prezzo di emissione delle nuove
azioni e il fair value delle stesse ai fini della normativa contabile & coerente e conferma, in termini di
ragionevolezza e non arbitrarieta, la scelta metodologica degli Amministratori di utilizzare un prezzo
di riferimento puntuale rilevato nel giorno di borsa aperto immediatamente antecedente al cd.
settlement dell’operazione.

* |l Consiglio di Amministrazione, allineandosi alla sopra richiamata normativa contabile, non ha
applicato metodolegie differenti da quella delle quotazioni di borsa che sarebbero risultate
oggettivamente di difficile applicabilita nelle circostanze. Anche tale scelta degli Amministratori
appare pertanto, alla luce delle specifiche caratteristiche dell'operazione, ragionevole e non
arbitraria.

Gli aspetti sopra commentati sono stati tenuti in opportuna considerazione ai fini dell'emissione del
presente parere di congruita.
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Limiti incontrati dal revisore e aspetti di rilievo emersi nell’espletamento del presente
incarico

Il metodo delle quotazioni di borsa — su cui, in coerenza con le motivazioni espresse dal Consiglio di
Amministrazione, si basa il criterio per la determinazione del prezzo di emissione delle nuove azioni
UC - & influenzato dall'andamento proprio dei mercati finanziari. Detti mercati, per loro natura,
possono essere soggetti ad oscillazioni rilevanti nel corso del tempo anche in relazione all'incertezza
dell'attuale quadro economico generale. L'applicazione dei metodi di mercato pud individuare,
pertanto, valori tra loro differenti, in misura piu 0 meno significativa, a seconda del momento in cui si
effettua la valutazione, fermo restando che tali considerazioni hanno carattere generale e vanno
collocate nel contesto delle caratteristiche specifiche del presente Aumento di Capitale al Servizio
dell’OPS funzionale allo scambio azionario ivi previsto.

Come anticipato, I'operazione strutturata dal Consiglio di Amministrazione prevede I'emissione delle
azioni da parte della Banca attraverso un aumento di capitale con esclusione del diritto d'opzione ai
sensi dell'art. 2441, quarto comma, primo periodo, del Codice Civile. Dette azioni saranno emesse -
subordinatamente all'approvazione da parte della Consob del prospetto informativo relativo alle
azioni UC di nuova emissione, nonché del documento di offerta relativo al’OPS - al servizio del
conferimento in natura delle Azioni BPM da parte dei destinatari dell’Offerta. Oggetto del presente
parere sono esclusivamente le nostre considerazioni sull’adeguatezza, in termini di ragionevolezza e
non arbitrarietd, nelle circostanze, del criterio di determinazione del prezzo di emissione delle nuove
azioni UC descritto al paragrafo 7 della Relazione degli Amministratori.

Gli Amministratori sottolineano che il presente parere, avendo quale oggetto esclusivamente il
criterio indicato al paragrafo 7 della Relazione, non necessitera di aggiornamenti allorquando, in
sede di esecuzione del conferimento delle Azioni BPM, alla data di pagamento del Corrispettivo
del’OPS (anche in esercizio dell’obbligo di acquisto e/o del diritto di acquisto ai sensi degli artt. 108 e
111 TUF, ricorrendone i presupposti), il prezzo di emissione sara determinato dal Consiglio di
Amministrazione della Banca in via automatica e definitiva, sulla base dei dati aggiornati disponibili a
quella data e in applicazione del criterio prescelto.

Si segnala che gli Amministratori hanno determinato il numero massimo di nuove azioni UC da
emettersi al servizio del'OPS sulla base del rapporto di scambio da loro fissato all’'esito
dell'approccio metodologico descritto al paragrafo 6 della Relazione, che non costituisce oggetto del
presente parere di congruita. Con specifico riguardo al rapporto di scambio, KPMG ha emesso, su
richiesta della Banca, in data 24 febbraio 2025 una “Relazione volontaria della societa di revisione
indipendente sui metodi utilizzati dagli Amministratori di UniCredit S.p.A. per la determinazione del
Rapporto di Scambio nell'ambito dell’OPS promossa da UniCredit S.p.A. sulla totalita delle azioni di
Banco BPM S.p.A.".

Gli Amministratori sottolineano nella loro Relazione che, con riferimento al’lammontare massimo
del’Aumento di Capitale al Servizio dell'OPS, resta fermo il limite costituito dal valore che I'Esperto,
nella propria relazione di stima, ha attribuito alle Azioni BPM oggetto di conferimento ai sensi degli
artt. 2440, comma 2, e 2343-ter, del Codice Civile. Nell’esaminare i criteri per la determinazione del
Prezzo di Emissione delle azioni adottati dagli Amministratori, non abbiamo effettuato una
valutazione economica delle Azioni BPM che saranno oggetto di conferimento in natura nell’ambito
del’OPS. Come anticipato, il valore delle Azioni BPM & esclusivamente oggetto delle valutazioni
effettuate dal diverso scggetto nominato dalla Banca quale Esperto ai sensi dell’art. 2343-ter,
secondo comma, lettera b) del Codice Civile.

Esula inoltre dalla nostra attivitd anche ogni considerazione circa le determinazioni degli
Amministratori in ordine alla struttura dell’operazione, ai relativi adempimenti (anche legali e fiscati),
alla tempistica, all’avvio e all’esecuzione dell’operazione stessa e alle relative scelte.
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* Fermo quanto previsto dagli artt. 2343-quater, quarto comma, e 2443, quarto comma, del Codice
Civile, la Relazione degli Amministratori non evidenzia vincoli di indisponibilita temporale per le azioni
di nuova emissione, con conseguente piena facolta in capo ai portatori delle Azioni BPM, a seguito
della consegna da parte della Banca delle nuove azioni UC offerte in scambio, di negoziare le
suddette azioni sul mercato.

Conclusioni

Sulla base della documentazione esaminata e delle procedure sopra indicate, e tenuto conto della natura
e portata del nostro lavoro, cosi come riportato nel presente parere di congruita, fermo restando quanto
evidenziato al precedente paragrafo 9, riteniamo che il criterio individuato dagli Amministratori, come
illustrato nel paragrafo 7 della loro Relazione, sia adeguato, in quanto nelle circostanze ragionevole e non
arbitrario, ai fini della determinazione del prezzo di emissione di un numero massimo di n. 278.000.000
nuove azioni ordinarie di UniCredit S.p.A. nell'ambito dell’aumento di capitale con esclusione del diritto di
opzione riservato ai soci di Banco BPM S.p.A..

Milano, 30 marzo 2025

KPMG S.p.A.
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Relazione lllustrativa del Consiglio di Amministrazione di UniCredit S.p.A., in ordine alla proposta di delibera da parte del
Consiglio medesimo — nell’esercizio della delega conferita dall’Assemblea in sessione straordinaria degli azionisti di UniCredit
S.p.A. del 27 marzo 2025 — di un aumento di capitale sociale a pagamento, in via scindibile, per un importo nominale massimo
complessivo di Euro 3.828.060.000,00, oltre sovraprezzo, con emissione di un massimo di n. 278.000.000 azioni ordinarie, con
godimento regolare e aventi le stesse caratteristiche di quelle in circolazione alla data di emissione, con esclusione del diritto
di opzione ai sensi dell’art. 2441, comma 4, primo periodo, del Codice Civile, da liberarsi mediante conferimento in natura
delle azioni di Banco BPM S.p.A. portate in adesione all’offerta pubblica di scambio avente ad oggetto la totalita delle azioni
ordinarie di Banco BPM S.p.A., promossa da UniCredit in data 25 novembre 2024 con comunicazione ai sensi degli artt. 102 e
106, comma 4, del d.lgs. 24 febbraio 1998, n.58.

La presente relazione illustrativa (la “Relazione”), approvata all’unanimita dal Consiglio di Amministrazione del 30 marzo 2025 e
redatta ai sensi degli artt. 2441, sesto comma, del Codice Civile e 70, settimo comma, lett. a) del regolamento emittenti adottato
con delibera Consob n. 11971 del 14 maggio 1999 e successive integrazioni e modificazioni (il “Regolamento Emittenti”), illustra
i termini, le condizioni e le motivazioni dell’aumento di capitale che il Consiglio di Amministrazione di UniCredit S.p.A.
(“UniCredit”) intende deliberare nell’esercizio della delega conferita dall'Assemblea degli azionisti di UniCredit in sessione
straordinaria in data 27 marzo 2025, ai sensi dell’art. 2443 del Codice Civile (la “Delega”).

1. ILLUSTRAZIONE DELL'OPERAZIONE, MOTIVAZIONI E DESTINAZIONE DELL’AUMENTO DI CAPITALE

L'esercizio della Delega di cui alla presente Relazione si inserisce nel pili ampio contesto dell’offerta pubblica di scambio
volontaria (I'“Offerta”, comprensiva di ogni sua modifica, integrazione o variazione consentita) ai sensi e per gli effetti degli artt.
102 e 106, quarto comma, del TUF nonché delle applicabili disposizioni di attuazione del Regolamento Emittenti, avente a oggetto
la totalita delle azioni ordinarie di Banco BPM S.p.A. (“BPM”). L'Offerta & stata annunciata da UniCredit con comunicazione del
25 novembre 2024 (la “Data di Annuncio”) ai sensi degli artt. 102, primo comma, del TUF e 37 del Regolamento Emittenti (la
“Comunicazione dell’Offerta”) e promossa tramite deposito presso la Consob del documento di offerta (il “Documento di
Offerta”) come da successivo comunicato stampa in data 13 dicembre 2024 ai sensi dell’art. 37-ter, terzo comma, Regolamenti
Emittenti.

Come pitl diffusamente illustrato nella Comunicazione dell’Offerta e nella relazione illustrativa del primo punto all’ordine del
giorno dell’Assemblea degli azionisti di UniCredit in sessione straordinaria del 27 marzo 2025, come integrata in data 21 marzo
2025 (la “Relazione Assembleare”) I'Offerta & finalizzata a rafforzare ulteriormente il ruolo di UniCredit quale primario gruppo
bancario pan-europeo, posizionato fra le banche /eader in Italia, Germania, Austria ed Europa centro-orientale, in un contesto di
consolidamento del settore bancario italiano, caratterizzato da operazioni di M&A che hanno coinvolto importanti player
domestici e internazionali. In tale scenario, UniCredit mira a perseguire opportunita di crescita per linee esterne, consolidando il
proprio posizionamento competitivo anche in Italia, rafforzando il suo ruolo proattivo nel panorama bancario domestico e
internazionale.

L'operazione — che & pienamente in linea con la strategia di UniCredit — fornisce al gruppo bancario UniCredit un’opportunita di
aggregazione con un solido operatore nel settore bancario e finanziario.

L'operazione permettera inoltre di realizzare appieno il potenziale del gruppo bancario BPM e del gruppo bancario UniCredit in
[talia e nell’Unione Europea, rafforzando un solido operatore paneuropeo che avra le dimensioni e le risorse idonee a supportare
in maniera ancora pil efficace I'economia italiana ed europea e a creare valore sostenibile a vantaggio di tutti gli stakeholder.
Creando un operatore paneuropeo pil forte e resiliente, I’operazione contribuira quindi a ridurre la frammentazione del settore
bancario europeo, facilitando cosi la realizzazione di un’Unione Bancaria, permettendo all’entita risultante dall’operazione di
essere in una posizione migliore per finanziare I'economia, in linea con le raccomandazioni del rapporto Draghi “The Fygturf of
European Competitiveness".

Dal punto di vista strategico, I'operazione consentira a UniCredit di rafforzare significativamente il proprio
ampliando la propria presenza territoriale e beneficiando di una copertura sul territorio nazionale altamente complementar,
rispetto a quella di UniCredit, e concentrata, in particolare nel nord del Paese, dove la rete di BPM, composta da oltre mille filiafi,
presenta circa il 70% della sua distribuzione complessiva. Questo permettera a UniCredit di consolidare la propria quota (di
mercato per numero di filiali nel nord Italia, con un incremento della quota complessiva di mercato nazionale, sia in termini'di
crediti alla clientela sia di depositi, migliorando la capillarita della distribuzione dei servizi prestati alla clientela. Inoltre,
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I’aggregazione consentira a UniCredit di garantire ai circa 4 milioni di clienti di BPM I'accesso diretto a un franchise internazionale
e a un’ampia gamma di prodotti e servizi avanzati, facendo leva sulle competenze e sulle risorse di una solida banca commerciale
pan-europea.

La Comunicazione dell'Offerta prevede che UniCredit riconosca, per ogni azione di BPM portata in adesione all'Offerta, un
corrispettivo unitario (il “Corrispettivo”) rappresentato da n. 0,175 azioni ordinarie di UniCredit di nuova emissione, fatti salvi gli
aggiustamenti ivi previsti.

In data 27 marzo 2025 I’Assemblea degli Azionisti di UniCredit in sessione straordinaria ha approvato la proposta di Delega ad
aumentare il capitale sociale di UniCredit al servizio dell’Offerta (I'“Aumento di Capitale al Servizio dell’Offerta”).

In particolare, la delibera di attribuzione della Delega prevede che ’Aumento di Capitale al Servizio dell’Offerta possa essere
deliberato dal Consiglio di Amministrazione entro il 31 dicembre 2025, anche in pili tranche e in via scindibile, per un ammontare
di Euro 13,77 per ogni azione di nuova emissione (importo corrispondente al valore nominale implicito, arrotondato al secondo
decimale, delle azioni UniCredit attualmente emesse, quale rilevato alla data della Relazione Assembleare) e, quindi, per un
ammontare massimo di capitale sociale pari a Euro 3.828.060.000,00, oltre sovrapprezzo che sara determinato dal Consiglio di
Amministrazione stesso ai sensi dell’art. 2441, sesto comma, del Codice Civile, con emissione di un massimo di n. 278.000.000
azioni prive del valore nominale, aventi godimento regolare e le stesse caratteristiche delle azioni ordinarie di UniCredit gia in
circolazione alla data di emissione, che saranno quotate su Euronext Milan, sul Mercato Ufficiale (Amtlicher Markt) della Borsa
di Francoforte (Frankfurter Wertpapierbérse), gestito da Deutsche Boerse AG, nonché sulla Borsa di Varsavia (Giefda Papieréw
Wartosciowych w Warszawie SA) (le “Azioni UniCredit”). La Delega prevede I'esclusione del diritto di opzione ai sensi dell’art.
2441, quarto comma, primo periodo, del Codice Civile, in quanto le Azioni UniCredit di nuova emissione da offrire in scambio
sono riservate agli aderenti all’Offerta e saranno sottoscritte e liberate mediante conferimento in natura a favore di UniCredit
delle azioni di BPM portate in adesione all’Offerta e/o, qualora ne ricorrano i presupposti di legge, in esecuzione dell’obbligo di
acquisto di cui all’art. 108 del TUF e/o del diritto di acquisto di cui all’art. 111 del TUF.

Si da atto che il numero di azioni di nuova emissione che verranno emesse nell’esercizio della presente Delega dipendera dal
livello di adesioni effettivamente raccolte in sede di Offerta e potra eventualmente variare, fermo il rispetto dell’ammontare
massimo di cui sopra, anche in ragione di eventuali variazioni che dovessero essere apportate all'Offerta nel rispetto delle
disposizioni applicabili.

Con riferimento alle autorizzazioni preventive richieste dalla normativa applicabile e da quella di settore di cui all’art. 102, comma
4, del TUF in relazione all’Offerta si segnala che:

(i) FAutorita garante della Concorrenza (Komisija za zastitu Konkurencije) della Repubblica di Serbia, ha autorizzato
incondizionatamente I'operazione ai sensi della disciplina sul controllo delle concentrazioni della Repubblica di Serbia;

(ii) I'IVASS ha autorizzato I'acquisizione delle partecipazioni indirette di controllo in Banco BPM Vita S.p.A. e Vera Vita S.p.A. e
delle partecipazioni indirette qualificate in Banco BPM Assicurazioni S.p.A. e Vera Assicurazioni S.p.A., ai sensi degli artt. 68
e ss. del D. Lgs. 7 settembre 2005, n. 209;

(iii) la Banca Centrale Europea ha accertato, ai sensi degli artt. 56 e 61 del TUB, che I'’Aumento di Capitale al Servizio dell’Offerta
(ivi incluso I'esercizio della relativa Delega) e le relative medifiche statutarie non contrastano con la sana e prudente gestione
di UniCredit, nonché autorizzato a classificare le nuove azioni emesse nell’ambito del suddetto Aumento di Capitale al
Servizio dell’Offerta come strumenti di capitale primario di classe 1 di UniCredit, ai sensi degli artt. 26 e 28 del Regolamento
(UE) 575/2013 del Parlamento Europeo e del Consiglio del 26 giugno 2013;

(iv) la Central Bank of Ireland ha concesso il nulla osta all’acquisizione della partecipazione indiretta di controllo in BBPM Life
dac, ai sensi dell’European Union (Insurance and Reinsurance) Regulations 2015 (come successivamente modificato);

(v) la Banca Centrale Europea ha autorizzato I'acquisizione della partecipazione diretta di controllo in BPM, nonché
I'acquisizione delle partecipazioni indirette di controllo in Banca Akros S.p.A. e Banca Aletti S.p.A., ai sensi degli artt. 19 e 22
del D. Lgs. 1° settembre 1993, n. 385 (“TUB");

{vi) laBanca Centrale Europea ha autorizzato I'acquisizione di partecipazioni dirette e indirette che, complessivamente, superano
il 10% dei fondi propri consolidati del Gruppo UniCredit, ai sensi degli articoli 53 e 67 del TUB, come attuati nella Parte Terza,
Capitolo |, Sez. V, della Circolare della Banca d’ltalia n. 285 del 17 dicembre 2013, come successivamente modificata e
integrata;

(vii) la Banca d’Italia ha autorizzato I'acquisizione della partecipazione indiretta di controllo in Aletti Fiduciaria S.p.A. e delle
partecipazioni qualificate indirette in Alba Leasing S.p.A., Aosta Factor S.p.A. e Agos Ducato S.p.A,, ai sensi degli artt. 19, 22
€ 110 del TUB;

(viii)la Banca d’Italia ha autorizzato I'acquisizione della partecipazione qualificata indiretta in Numia S.p.A., ai sensi degli artt. 19,
22, e 114-quinquies.3 del TUB;



(ix) la Banca d’italia ha concesso il nulla osta all’acquisizione della partecipazione indiretta di controllo in Banco BPM Invest SGR
S.p.A. e della partecipazione qualificata indiretta in Etica SGR S.p.A., nonché delle partecipazioni indirette qualificate o di
controllo — a seconda degli esiti dell’Offerta BPM (come infra definita) —in Anima SGR S.p.A., Anima Alternative SGR S.p.A.,
Kairos Partners SGR S.p.A. e Castello SGR S.p.A., ai sensi e per gli effetti dell’art. 15 del TUF;

(x) la Banca d'ltalia ha concesso il nulla osta all’acquisizione della partecipazione qualificata indiretta in Vorvel SIM S.p.A,, ai
sensi e per gli effetti dell’art. 15 del TUF.

I Consiglio di Amministrazione & ora chiamato a deliberare, in esercizio della Delega, I’Aumento di Capitale al Servizio dell’Offerta
- affinché I'Offerta possa prendere avvio - subordinatamente a (i) 'approvazione da parte di Consob del prospetto informativo ai
sensi del Regolamento (UE) 1129/2017 e del Documento di Offerta e (ii) 'avveramento (ovvero la rinuncia, anche parziale, ove
applicabile) delle “Condizioni di Efficacia dell’Offerta” indicate nel paragrafo 1.5 della Comunicazione dell’Offerta, nonché nel
pubblicando Documento di Offerta.

Come anticipato, si precisa che '’Aumento di Capitale al Servizio dell’Offerta potra trovare esecuzione anche in pil tranche e, in
particolare, sia in corrispondenza della data di pagamento del Corrispettivo, che, ove ne ricorrano i presupposti, in
corrispondenza delle date di pagamento che dovessero essere determinate in relazione all’esecuzione dell’obbligo di acquisto
e/o del diritto di acquisto ai sensi degli artt. 108 e 111 del TUF.

Restano in ogni caso ferme tutte le facolta e prerogative del Consiglio di Amministrazione in merito all’'operazione (ivi inclusa, ai
meri fini di chiarezza, la possibilita di rimodulare e/o modificare il contenuto e/o la struttura dell’Offerta e/o individuare modalita
diverse e/o ulteriori per dare esecuzione alla stessa) in conformita con la normativa applicabile.

2. STRUTTURA DELL’INDEBITAMENTO FINANZIARIO A SEGUITO DELL’OPERAZIONE

Il conferimento delle azioni BPM oggetto dell’Offerta non & destinato ad avere impatti sulla struttura di indebitamento finanziario
di UniCredit.

3. INFORMAZIONI SUI RISULTATI DELL'ULTIMO ESERCIZIO CONCLUSO E INDICAZIONI GENERALI
SULLANDAMENTO DELLA GESTIONE E SULLA PREVEDIBILE CHIUSURA DELL’ESERCIZIO IN CORSO

In data 27 marzo 2025, I’Assemblea degli azionisti di UniCredit in sessione ordinaria ha approvato il bilancio di esercizio relativo
all’esercizio chiuso al 31 dicembre 2024.

Si rinvia, pertanto, alla relazione del Consiglio di Amministrazione con riferimento al punto 1 all’ordine del giorno dell’Assemblea
degli azionisti in sessione ordinaria, alla documentazione di bilancio nonché alla documentazione pubblicata nel contesto della
presentazione dei risultati dell’esercizio 2024 per una completa informativa circa i risultati di UniCredit nell’esercizio chiuso al 31
dicembre 2024, nonché per le indicazioni in merito alla gestione e prevedibile chiusura dell’esercizio corrente, anche ai fini di
quanto previsto dallo Schema n. 2 (punto 1.3) dell’Allegato 3A del Regolamento Emittenti.

4. CONSORZI DI GARANZIA E/O DI COLLOCAMENTO ED EVENTUALI ALTRE FORME DI COLLOCAMENTO

Non sono previsti consorzi di garanzia o di collocamento né ulteriori forme di collocamento in considerazione del fatto che la
Delega ha ad oggetto un aumento di capitale sociale al servizio di un’offerta pubblica di scambio.

5. NUMERO, CATEGORIA E DATA DI GODIMENTO DELLE NUOVE AZIONI

Come anticipato, I'’Aumento di Capitale al Servizio dell’Offerta avra ad oggetto I'emissione di massimd n. 278.000.000 Ationi
UniCredit da liberare mediante conferimento in natura delle azioni di BPM portate in adesione dell'Offerta e/o, qualora ne
ricorrano i presupposti di legge, in esecuzione dell’obbligo di acquisto di cui all’art. 108 del TUF e/o del diritto di acquisto di cui
all’art. 111 del TUF; in coerenza con la stessa, sulla base del rapporto di cambio indicato nella Comunicazione dell’Offerta e fatti
salvi gli aggiustamenti ivi indicati, le Azioni UniCredit da liberare mediante conferimento in natura delle azioni di BPM
corrispondono a n. 175 Azioni UniCredit per ogni n. 1.000 azioni di BPM portate in adesione all’Offerta.

Qualora il risultato dell’applicazione del rapporto di cambio alle azioni di BPM portate in adesione all’Offerta da un aderente non
fosse un numero intero di Azioni UniCredit (i.e., laddove un aderente, in applicazione del rapporto di cambio indicato nell’Offerta,
non apportasse al’Offerta almeno n. 1.000 azioni di BPM, ovvero un numero di azioni di BPM pari ad un multiplo intero di 1.000),
& previsto che l'intermediario incaricato del coordinamento della raccolta delle adesioni — in nome e per conto degli aderenti e
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sulla base delle comunicazioni ricevute dagli intermediari depositari delle azioni di BPM portate in adesione all’Offerta per il
tramite degli intermediari incaricati della raccolta delle adesioni all’Offerta — provvedera all’aggregazione delle parti frazionarie
delle Azioni UniCredit e alla successiva cessione su Euronext Milan del numero intero di Azioni UniCredit derivante da tale
aggregazione senza spese per gli azionisti BPM. | proventi in denaro di tali cessioni saranno trasferiti a ciascun intermediario
incaricato della raccolta delle adesioni all’Offerta che procedera, quindi, all’accredito ai relativi aderenti in proporzione alle
rispettive parti frazionarie.

Si ricorda che, in considerazione de (i) la deliberazione di distribuzione di dividendi per I'esercizio 2024 approvata dall’Assemblea
degli azionisti di UniCredit in data 27 marzo 2025 e (ii) la proposta di distribuzione di dividendi per I'esercizio 2024 approvata dal
Consiglio dal Amministrazione di BPM e non ancora approvata dall’assemblea degli azionisti di BPM, il numero massimo di azioni
UniCredit da emettere a servizio dell’Offerta & stato incrementato da 266.000.000 a 278.000.000, al solo fine di assicurare
capienza in tutti gli scenari teorici di aggiustamento del Corrispettive (in conformita a quanto indicato nella Comunicazione
dell’Offerta), inclusi gli scenari che si possano verificare ad esito di un eventuale disallineamento nel pagamento dei dividendi da
parte di UniCredit e/o BPM prima del completamento dell’Offerta.

Le Azioni UniCredit che saranno emesse a seguito (i) della delibera di Aumento di Capitale al Servizio dell’Offerta da parte del
Consiglio di Amministrazione di UniCredit e (ii) dell’avveramento (o dell’eventuale rinuncia, anche parziale da parte di UniCredit)
delle “Condizioni di Efficacia dell’Offerta” di cui al paragrafo 1.5. della Comunicazione dell’Offerta nonché nel pubblicando
Documento di Offerta, avranno godimento regolare e le stesse caratteristiche delle azioni ordinarie di UniCredit gia in circolazione
alla data di emissione.

6. CRITERI PER LA DETERMINAZIONE DEL CORRISPETTIVO E DEL RAPPORTO DI CAMBIO TRA AZIONI
UNICREDIT E AZIONI BPM E PER LA CONSEGUENTE DETERMINAZIONE DEL NUMERO MASSIMO DI
AZIONI UNICREDIT DI NUOVA EMISSIONE

6.1 PREMESSA

Come illustrato al precedente paragrafo 5, la Comunicazione dell’Offerta prevede che, per ciascuna azione di BPM portata in
adesione all’Offerta, UniCredit offra un Corrispettivo rappresentato da n. 0,175 Azioni UniCredit rinvenienti dal’Aumento di
Capitale al Servizio dell’Offerta, fatti salvi eventuali aggiustamenti consentiti (allo stato previsti con riferimento all’eventuale
distribuzione ordinaria o straordinaria di dividendi prelevati da utili e/o altre riserve ovvero all’approvazione o esecuzione da
parte di BPM di operazioni sul proprio capitale sociale come infra precisato). Pertanto, come gia rilevato, ai sensi della
Comunicazione dell’Offerta, per ogni n. 1.000 (mille) azioni di BPM portate in adesione all’Offerta saranno corrisposte n. 175
(centosettantacinque) Azioni UniCredit.

Il Corrispettivo & stato determinato dal Consiglio di Amministrazione sulla base dei seguenti presupposti:

(i) che BPM e/o UniCredit non approvino o diano corso ad alcuna distribuzione ordinaria o straordinaria di dividendi
prelevati da utili e/o altre riserve; e

(i) che BPM non approvi o dia corso ad alcuna operazione sul proprio capitale sociale {ivi incluso, a titolo esemplificativo,
aumenti o riduzioni di capitale) e/o sulle azioni di BPM portate in adesione all’Offerta (incluso, a titolo esemplificativo,
accorpamento o annullamento di azioni).

L’eventuale aggiustamento del Corrispettivo (in conformita con quanto indicato in maggiore dettaglio nel paragrafo 3.2.1 della
Comunicazione dell’Offerta) sara reso noto con le modalita e nei tempi prescritti dalla normativa applicabile.

6.2 CRITERI VALUTATIVI SELEZIONATI DAGLI AMMINISTRATOR! PER LA DETERMINAZIONE DEL
RAPPORTO DI CAMBIO

In considerazione della natura del Corrispettivo, rappresentato da Azioni UniCredit di nuova emissione offerte in scambio a fronte
di azioni ordinarie di BPM portate in adesione all’Offerta, le analisi valutative del Consiglio di Amministrazione per la
determinazione del rapporto di cambio sono state effettuate in ottica comparativa e privilegiando il principio di omogeneita
relativa e confrontabilita delle valutazioni applicate.

Le considerazioni e le stime effettuate vanno dunque intese in termini relativi e con riferimento limitato all'Offerta. Le
metodologie di valutazione e i conseguenti valori economici delle azioni UniCredit e delle azioni BPM sono stati individuati allo
scopo di determinare il numero di azioni UniCredit da emettere al servizio dell’Offerta.



Tali valutazioni non sono quindi da considerarsi quali possibili indicazioni del prezzo di mercato o di valore, attuale o prospettico,
in un contesto diverso da quello in esame.

Il Corrispettivo & stato determinato dal Consiglio di Amministrazione di UniCredit sulla base di dati pubblici.

Come gi illustrato nella Relazione Assembleare, le valutazioni condotte dal Consiglio di Amministrazione sono riferite a (i) le
condizioni economiche note e di mercato alla data del 22 novembre 2024 (corrispondente al giorno di borsa aperta antecedente
la Data di Annuncio) (la “Data di Riferimento”) o precedenti alla Data di Riferimento e (ii) la situazione economico-patrimoniale
e finanziaria di UniCredit e di BPM come riportate negli schemi di bilancio consolidato al 30 settembre 2024 e nel bilancio
consolidato al 31 dicembre 2023 e nei relativi comunicati stampa e presentazioni dei risultati alla comunita finanziaria.

Fermo quanto indicato nel Documento di Offerta sottoposto all’approvazione di Consob, si rileva quanto segue.

Il Corrispettivo & stato determinato attraverso valutazioni condotte autonomamente da UniCredit senza Iausilio di advisor
finanziari, tenendo conto, quale metodologia di valutazione principale, del metodo dei prezzi di mercato dei titoli azionari di
UniCredit e di BPM, e in particolare di: (i) i prezzi ufficiali per azione rilevati, per entrambiii titoli, alla data del 22 novembre 2024,
nonché con riferimento alla data del 6 novembre 2024, vale a dire alla data dell’annuncio dell’offerta pubblica di acquisto
volontaria ex artt. 102, primo comma, e 106, quarto comma, del TUF promossa in data 6 novembre 2024 da Banco BPM Vita
S.p.A., in concerto con BPM, sulla totalita delle azioni ordinarie di Anima Holding S.p.A. (I'“Offerta BPM”); (ii) i prezzi ufficiali per
azione rilevati ad alcune date, precedenti al 22 novembre 2024 e al 6 novembre 2024, coerenti ed omogenee per entrambi i titoli,
individuate secondo intervalli temporali significativi; e (iii) le medie aritmetiche ponderate per i volumi negoziati dei prezzi ufficiali
per azione registrati in determinati intervalli temporali precedenti rispettivamente al 22 novembre 2024 (incluso) e al 6 novembre
2024 (incluso).

Come ulteriore riferimento valutativo e metodologia di valutazione di controllo, & stato considerato il metodo dei multipli di
mercato, con riferimento in particolare al multiplo Prezzo / Utili (Price/Earnings, P/E) di un campione di societa quotate
selezionate ritenute potenziaimente, o parzialmente, comparabili.

La scelta di utilizzare il metodo dei prezzi di mercato quale metodologia principale risiede nella circostanza che tale metodo
esprime il valore economico di UniCredit e di BPM sulla base della capitalizzazione di mercato delle azioni negoziate su mercati
regolamentati, i cui prezzi sintetizzano il valore attribuito loro dagli investitori rispetto alle prospettive di crescita, profilo di rischio
e generazione di utili, sulla base delle informazioni conosciute e pubblicamente disponibili, e quindi generalmente idonei a
rappresentare il valore economico delle due banche.

La scelta di utilizzare il metodo dei multipli di mercato con riferimento in particolare al multiplo Prezzo / Utili (Price/Earnings,
P/E) come metodologia di controllo risiede invece nella circostanza che non & possibile individuare societa quotate perfettamente
omogenee e comparabili alle societa oggetto di valutazione.

Le analisi valutative svolte da UniCredit alla data del 24 novembre 2024 ai fini della determinazione del Corrispettivo devono
intendersi soggette alle seguenti principali limitazioni:

(i) UniCredit ha utilizzato ai fini delle sue analisi esclusivamente dati e informazioni di natura pubblica;

(i) UniCredit non ha effettuato su BPM alcuna attivita di due diligence finanziaria, legale, commerciale, fiscale, industriale
o di qualsivoglia natura;

(ii) la limitatezza delle informazioni per I'identificazione e la stima delle sinergie e i costi di ristrutturazion
addizionali sul portafoglio di crediti di BPM;

(iv) l'assenza di informazioni relative ai potenziali esiti dell’istruttoria Antitrust che sara svolta dall’aytori
merito all’aggregazione di UniCredit e di BPM, nonché ad eventuali azioni correttive che I'autoritd competente dovess
richiedere (e.g., cessione di filiali).

Si ricorda che il Consiglio di Amministrazione ha conferito incarico a KPMG S.p.A., societa incaricata della revisione legale dei
conti di UniCredit, per la predisposizione, su base volontaria, di una relazione avente ad oggetto la ragionevolezza e non
arbitrarieta dei metodi utilizzati dal Consiglio stesso per la determinazione del rapporto di cambio.

A tal riguardo, & stata messa a disposizione dell’Assemblea degli azionisti di UniCredit in sessione straordinaria tenutasi il 27
marzo 2025 la predetta relazione di KPMG S.p.A., che ha confermato che non sono pervenuti elementi che facciano ritenere (i)
che i metodi di valutazione adottati dal Consiglio di Amministrazione di UniCredit per la determinazione del rapporto di cambio
nellambito dell’Offerta non siano adeguati, in quanto i medesimi risultano ragionevoli e non arbitrari nel caso di specie; né (i)
che gli stessi non siano stati correttamente applicati ai fini della determinazione del rapporto di cambio.



(a) Prezzi di mercato

Il metodo dei prezzi di mercato, utilizzato quale metodologia di valutazione principale, consiste nel riconoscere alle azioni di una
societa un valore pari a quello attribuito alle stesse dal mercato nel quale sono trattate.

Per le societa quotate tale metodologia rappresenta in generale un valido riferimento valutativo, in quanto & generalmente
ritenuto che le quotazioni di borsa esprimano, in un mercato efficiente, il valore attribuito dal mercato alle azioni oggetto di
trattazione e che conseguentemente forniscano indicazioni rilevanti in merito al valore della societa che ha emesso tali azioni, in
quanto riflettono in ogni momento le informazioni a disposizione degli analisti e degli investitori, nonché le aspettative degli
stessi circa 'andamento economico e finanziario della societa.

Il grado di significativita di tale metodo dipende pero dal verificarsi di determinate condizioni. In particolare, & necessario che le
societa oggetto di valutazione siano dotate di sufficiente flottante, che i titoli delle stesse siano sufficientemente liquidi e
negoziati in mercati caratterizzati da un adeguato livello di efficienza, che I'orizzonte temporale e le date di riferimento selezionati
per la rilevazione delle quotazioni borsistiche siano significativi e non influenzati da eventi di carattere eccezionale, fluttuazioni
di breve periodo e tensioni speculative.

Nel caso specifico I’analisi delle quotazioni di mercato é stata ritenuta significativa in quanto UniCredit e BPM:
e sono quotati da un ragionevole periodo di tempo;
¢ presentano elevati livelli di flottante e di liquidita;

e contano un numero rilevante di investitori istituzionali fra gli azionisti;

godono di una buona copertura della ricerca azionaria;
e sono inclusi in diversi indici azionari sia locali che settoriali.

Considerando che i prezzi di mercato delle azioni BPM formatisi successivamente all’annuncio dell’Offerta BPM (i) incorporano
delle prese di valore basate sull’aspettativa di successo di tale offerta, che, di contro, alla Data di Riferimento era un evento
futuro e incerto, anche alla luce delle condizioni indicate nell’Offerta BPM (tra le quali, a titolo di esempio, quella concernente il
c.d. “Danish Compromise”) e (ii) sono influenzati dai numerosi articoli di stampa e rumour relativi a potenziali scenari di
consolidamento del mercato bancario italiano riferibili anche a BPM, al fine dell’applicazione del criterio dei prezzi di mercato si
e ritenuto opportuno considerare I'andamento dei corsi di UniCredit e di BPM non solo alla Data di Riferimento, ma anche al 6
novembre 2024 (ossia alla data dell’annuncio dell’Offerta BPM).

Inoltre, in aggiunta ai prezzi rilevati alla Data di Riferimento e al 6 novembre 2024, I'andamento dei corsi di UniCredit e di BPM &
stato considerato anche in un arco temporale sufficientemente ampio al fine di mitigare eventuali fiuttuazioni speculative di
breve periodo. In particolare, in aggiunta ai prezzi registrati alla Data di Riferimento e alla data del 6 novembre 2024, sono stati
considerati (a) i prezzi ufficiali rilevati alle date che precedono di 1 settimana, 1 mese, 2 mesi, 3 mesi, 6 mesi e 12 mesi
rispettivamente il 22 novembre 2024 e il 6 novembre 2024 e (b) le medie ponderate per i volumi negoziati dei prezzi ufficiali dei
titoli di UniCredit e di BPM relative a 1 settimana, 1 mese, 2 mesi, 3 mesi, 6 mesi e 12 mesi precedenti e inclusi rispettivamente
il 22 novembre 2024 e il 6 novembre 2024.

Non sono stati invece considerati i prezzi successivi al 22 novembre 2024, in quanto si presumono influenzati dall’annuncio
dell’Offerta.

Sulla base del prezzo ufficiale delle azioni di UniCredit rilevato alla chiusura del 22 novembre 2024 (ultimo giorno di borsa aperta
anteriore alla Data di Annuncio) pari a Euro 38,041}, il Corrispettivo esprime una valorizzazione monetaria unitaria pari a Euro
6,657 (con arrotondamento alla terza cifra decimale) per ciascuna azione di BPM.

Nella seguente tabella sono riportati (i) i concambi impliciti e (ii) i premi che il Corrispettivo incorpora sulla base di (a} i prezzi
ufficiali di UniCredit e BPM alla Data di Riferimento, (b} i prezzi ufficiali di UniCredit e BPM rilevati alle date precedenti alla Data
di Riferimento di seguito indicate e (c) la media aritmetica ponderata per i volumi negoziati dei prezzi ufficiali delle azioni di
UniCredit e BPM nei periodi di seguito indicati precedenti alla Data di Riferimento (inclusa)?:

Media Valore Media Valore Concambio  Concambio Premiodella  Premio della
Data di ponderata  puntuale  ponderata  puntuale  yynplicitosu  Implicitosu  valorizzazione  valorizzazione
riferimento (Euro) (Euro) {Euro) (Euro) media valore implicitadel  Implicita del

! Fonte: FactSet prezzi ufficiali (VWAP).
2 Fonte: FactSet prezzi ufficiali (VWAP).



UniCredit

Banco BPM

ponderata

puntuale

Corrispettivo
su media
ponderata’

Corrispettivo
su valore
puntuale?

Valori sulla
base dei
prezzial 22
novembre
2024

38,041

38,041

6,626

6,626

0,174

0,174

0,5%

0,5%

Valori sulla
base dei
prezzi ufficiali
a 1 settimana
precedente al
22 novembre
2024

38,676

41,036

6,724

7,022

0,174

0,171

0,7%

2,3%

Valori sulla
base dei
prezzi ufficiali
a1l mese
precedente al
22 novembre
2024

40,534

40,218

6,676

6,239

0,165

0,155

6,3%

12,8%

Valori sulla
base dei
prezzi ufficiali
a 2 mesi
precedenti al
22 novembre
2024

39,866

37,992

6,449

6,123

0,162

0,161

8,2%

8,6%

Valori sulla
base dei
prezzi ufficiali
a 3 mesi
precedenti al
22 novembre
2024

39,112

36,044

6,349

6,016

0,162

0,167

7,8%

4,8%

Valori sulla
base dei
prezzi ufficiali
a 6 mesi
precedenti al
22 novembre
2024

37,342

36,252

6,284

6,570

0,168

0,181

4,0%

-3,4%

Valori sulla
base dei
prezzi ufficiali
alanno
precedente al
22 novembre

33,502

24,844

5,768

5,134

0,172

0,207

1,6%

5,3%

3valorizzazione implicita del Corrispettivo calcolata come prezzo di riferimento di UniCredit per ciascuna data e ciascun periodo moltiplicato per il Corrispettivo

(0,175).

4 valorizzazione implicita del Corrispettivo calcolata come prezzo di riferimento di UniCredit per ciascuna data e ciascun periodo moltiplicato per il Corrispettivo

{0,175).
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2024

Nella seguente tabella sono altresi riportati (i) i concambi impliciti e (ii) i premi che il Corrispettivo incorpora sulla base di: (a) i
prezzi ufficiali di UniCredit e BPM alla data del 6 novembre 2024 (ossia alla data dell’annuncio dell’Offerta BPM), (b) i prezzi
ufficiali di UniCredit e BPM rilevati alle date precedenti al 6 novembre 2024 di seguito indicate e (c) la media aritmetica ponderata
per i volumi negoziati dei prezzi ufficiali delle azioni di UniCredit e BPM nei periodi di seguito indicati precedenti al 6 novembre
2024 (incluso)’:

Media Valore Media Valore Premio della Premio della
ponderata puntuale ponderata puntuale Concambio Concambio valorizzazione valorizzazione

(Euro) ({Euro) (Euro) (Euro) implicitosu implicitosu implicita del implicita del
media valore Corrispettivo  Corrispettivo su

' UniCredit Banco BPM ponderata puntuale su media valore
Data di riferimento ponderataé puntuale’

Valori sulla base dei
prezzi al 6 novembre 42,024 42,024 6,408 6,408 0,152 0,152 14,8% 14,8%
2024

Valori sulla base dei
prezzi ufficialia 1
settimana precedente
al 6 novembre 2024

41,885 40,975 6,373 6,161 0,152 0,150 15,0% 16,4%

Valori sulla base dei
prezzi ufficialia 1
mese precedente al 6
novembre 2024

40,679 38,613 6,253 5,897 0,154 0,153 13,8% 14,6%

Valori sulla base dei
prezzi ufficiali a 2 mesi
precedenti al 6
novembre 2024

39,260 36,493 6,131 5,927 0,156 0,162 12,1% 7,7%

Valori sulla base dei
prezzi ufficiali a 3 mesi
precedenti al 6
novembre 2024

38,361 33,026 6,084 5,762 0,159 0,174 10,4% 0,3%

Valori sulla base dei
prezzi ufficiali a 6 mesi
precedential 6
novembre 2024

36,997 34,641 6,191 6,181 0,167 0,178 4,6% -1,9%

Valori sulla base dei
prezzi ufficialia 1
anno precedente al 6
novembre 2024

32,750 23,476 5,659 4,909 0,173 0,209 1,3% -16,3%

Si precisa, ove occorrer possa, che i concambi impliciti e i premi impliciti del Corrispettivo presentati nelle precedenti tabelle
sono stati calcolati sulla base del confronto tra una valorizzazione implicita del Corrispettivo basata su un prezzo ufficiale di
UniCredit e un prezzo ufficiale di BPM riferibili in tutti i casi alla medesima data e ad orizzonti temporali omogenei e, pertanto,
coerenti tra loro.

5 Fonte: FactSet prezzi ufficiali (VWAP).

§ valorizzazione implicita del Corrispettivo calcolata come prezzo di riferimento di UniCredit per ciascuna data e ciascun pericdo moltiplicato per il Corrispettivo
(0,175).

7 Valorizzazione implicita del Corrispettivo calcolata come prezzo di riferimento di UniCredit per ciascuna data e ciascun pericdo moltiplicato per il Corrispettivo
(0,175).



Ferme restando le considerazioni e assunzioni sopra evidenziate, sulla base delle analisi effettuate secondo il criterio dei prezzi
di mercato, si & pervenuti ai seguenti risultati:

Risultanze
Minimo Massimo
Metodo dei prezzi di mercato
- Analisi sui dati al 22 novembre 2024 0,155x 0,207x
- Analisi sui dati al 6 novembre 2024 0,150x 0,209x

(b) Multipli di mercato

Come ulteriore riferimento valutativo e metodologia di valutazione di controllo & stato considerato il metodo dei multipli di
mercato, con particolare riferimento al multiplo Prezzo / Utili (ossia, Price/Earnings, P/E) di un campione di societa quotate
selezionate ritenute potenzialmente, o parzialmente, comparabili.

Secondo il metodo dei multipli di mercato, il valore di un’impresa si determina assumendo a riferimento le indicazioni fornite dal
mercato borsistico con riguardo a imprese aventi caratteristiche analoghe a quella oggetto di valutazione. Il criterio si basa sulla
determinazione di muitipli calcolati come il rapporto tra valori borsistici e grandezze economiche, patrimoniali e finanziarie di un
campione selezionato di societa comparabili. | moltiplicatori cosi determinati vengono applicati, con le opportune integrazioni e
aggiustamenti, alle corrispondenti grandezze della societa oggetto di valutazione, al fine di stimarne un intervallo di valori.

Ai fini dell’analisi dei multipli di mercato, & stato selezionato il seguente campione di societa italiane ed europee quotate, in
quanto affini per modello di business, presenza geografica e/o dimensioni, alle societa oggetto dell’analisi:

- per le societd quotate comparabili italiane, & stato selezionato il seguente campione: Intesa Sanpaolo, BPER, Banca Monte
dei Paschi di Siena, Credito Emiliano, Banca Popolare di Sondrio;

- perle societa quotate comparabili europee, & stato selezionato il seguente campione: Deutsche Bank, Commerzbank, BNP
Paribas, Crédit Agricole, Société Générale, ING, KBC, ABN Amro, Santander, BBVA, CaixaBank, BCP, UBS, HSBC, Lloyds,
NatWest, Barclays, Standard Chartered, Nordea, DNB, SEB, Eurobank, Piraeus, NBG, Alpha Bank.

Data la natura dei multipli di mercato, risulta particolarmente critica ai fini delle analisi basate sugli stessi I'affinita, da un punto
di vista operativo e finanziario, delle societa incluse nel campione di riferimento e della societa oggetto di valutazione.

La significativita dei risultati dell’analisi dei multipli di mercato & dipendente, in ogni caso, dalla confrontabilita del campione.
L'impossibilita di identificare societd perfettamente omogenee sotto ogni profilo induce, nella prassi valutativa prevalente, a
determinare i tratti ritenuti piu significativi per la costruzione del campione di confronto e a selezionare, di conseguenza, le
societa comparabili in relazione alle caratteristiche prescelte.

Le societd individuate come potenzialmente comparabili devono, inoltre, (i) presentare un elevato livello di significativita dei
rispettivi prezzi di mercato e di liquidita del titolo azionario e (ii) non essere influenzate da particolari situazioni contingenti.

Ai fini delle analisi valutative, tenuto conto delle caratteristiche proprie del settore bancario e della prassi di mercato, & stato
selezionato il multiplo del Prezzo / Utili per gli anni prospettici 2025 e 2026 (i multipli per gli anni successivi al 2026 sono stati
ritenuti scarsamente significativi, considerando la minore attendibilita e maggiore variabilita che generalmente caratterizzano le
stime di consensus per anni prospettici pili lontani nel tempo). Con riferimento ai moltiplicatori analizzati, si precisa per
completezza che: (i) in relazione al moltiplicatore del Prezzo / Utili, gli utili prospettici e non quelli storici rappresentano il
parametro fondamentale e di riferimento comunemente utilizzato nella prassi valutativa per le societa finanziarie ed industriali,
(ii) il moltiplicatore Prezzo / Patrimonio Netto Tangibile® (“P/TBV") & mostrato per completezza nella tabella sotto riportata, ma
non & stato utilizzato ai fini delle analisi valutative in quanto meno adatto a riflettere adeguatamente le differenze di redditivita
prospettica delle societa oggetto di valutazione e (iii) i moltiplicatori di Prezzo / Cash Flow, Enterprise Value / Ricavi, Enterprise
Value [ Ebitda ed Enterprise Value / Ebit — comunemente utilizzati nella prassi valutativa dei settori industriali — non sono stati
rappresentati e considerati ai fini valutativi in quanto non significativi in ragione del settore bancario di appartgnengd, gl modello
di business e del profilo economico e finanziario di UniCredit, di BPM e delle societa comparabili.

8 patrimonio netto consolidato di gruppo al netto delle attivita intangibili.



| prezzi utilizzati ai fini del calcolo dei multipli delle societa comparabili si riferiscono ai prezzi di mercato registrati alla Data di
Riferimento, ossia nella seduta del 22 novembre 2024 corrispondente al giorno di borsa aperta antecedente la Data di Annuncio.

Nella seguente tabella sono mostrati i multipli Prezzo / Utili (“Price / Earnings” o “P/E”) per il 2025 e 2026 delle societa selezionate
alla Data di Riferimento, facendo riferimento alle stime di consensus degli analisti di ricerca per il 2025 e il 2026, come fornite
dall’info provider FactSet alla Data di Riferimento. A soli fini illustrativi sono mostrati anche i multipli Prezzo / Patrimonio Netto
Tangibile (“P/TBV”).

Sempre a fini illustrativi e per completezza sono mostrati altresi i multipli di UniCredit e BPM sulla base dei prezzi alla Data di
Riferimento e i multipli di BPM sulla base della valorizzazione implicita del Corrispettivo basata sul prezzo di UniCredit alla Data
di Riferimento®.

P/E

Societa P/TBV 2025E 2026E

(x) (x) (x)
Italia
UniCredit 1,07 6,7 6,7
Intesa Sanpaolo 1,28 7.2 7,1
Banco BPM 0,82 7,2 7,3
BPER Banca 0,93 6,4 6,6
Banca Monte dei Paschi di Siena 0,70 6,6 6,9
Credito Emiliano 1,00 7,1 7,4
Banca Popolare di Sondrio 0,82 7,3 7,8
Germania
Deutsche Bank 0,54 5,5 51
Commerzbank 0,66 7,2 6,5
Francia
BNP Paribas 0,64 5,7 5,2
Credit Agricole 0,84 6,0 5,7
Societe Generale 0,34 51 4,5
BeNelLux
ING Groep 0,94 8,0 7,4
KBC Group 1,51 9,4 9,0
ABN AMRO Bank 0,56 6,3 6,1
Iberia
Banco Santander 0,88 5,8 5,6
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 1,04 6,2 6,2
CaixaBank 1,19 7,7 7.7
Banco Comercial Portugues 1,06 7,4 6,6
Svizzera
UBS Group 1,34 14,4 10,5
Regno Unito
HSBC Holdings 1,07 7,6 7,7
Lloyds Banking Group 1,03 8,1 6,4
NatWest Group 1,20 7,4 6,8
Barclays 0,73 6,4 5,6
Standard Chartered 0,79 6,8 6,0
Paesi nordici
Nordea Bank 1,41 7,7 7,8
DNB Bank 1,44 9,4 9,6
Skandinaviska Enskilda Banken 1,48 10,1 9,8

9 1l contenuto della tabella di cui sopra non comporta alcun giudizio da parte di UniCredit su alcuna societa bancaria ivi indicata, ad eccezione di BPM, né
rappresenta alcuna opinione in merito a valutazioni di investimento o disinvestimento relativo a qualsiasi strumento finanziario o titolo.



Grecia

Eurobank Ergasias Services & Holdings 0,80 56 5,4
Piraeus Financial Holdings 0,63 4,3 4,2
National Bank of Greece 0,82 5,4 5,2
Alpha Services & Holdlngs 0,53 4,7 4,4
‘Media complessiva - L - 0% R £ 67

'Media acomplessiva I e 0,92:‘ C ’ 70 | 6,6

M | : 095 89 72
Mediana ltalia" ’ T 093 71 11
_;Medna complessiva (escluse UniCredit, BPM) 094 % WY % A
diana complessiva (escluse UniCredit,BPM) =~ 0,92 7,0 o 65
v Medla'ltalia (escluse UniCredit, BPM) o < 0,95 o 6,9 v 7,2
Medianaitalia (escluse UniCredit,BPM) 093 | 7.1 71
BPM valorizzata al Corrispettivo » o082 72 1A

Si osserva che (a) i multipli di UniCredit alla Data di Riferimento, rispetto ai valori medi e mediani delle societa quotate
comparabili, si collocano (i) a premio per quanto attiene al multiplo Prezzo / Patrimonio Netto Tangibile e (ii} su valori
sostanzialmente in linea con le societa quotate comparabili per quanto attiene ai multipli Prezzo / Utili, (b} i multipli di BPM,
valorizzata al Corrispettivo, rispetto ai valori medi e mediani delle societa quotate comparabili, si collocano (i) a sconto per quanto
attiene al multiplo Prezzo / Patrimonio Netto Tangibile e (ii) su valori sostanzialmente in linea con le societa quotate comparabili
per quanto attiene ai multipli Prezzo / Utili.

I multipli Prezzo / Utili delle societa comparabili selezionate sono stati applicati alle stime di consensus di utile netto di UniCredit
e BPM per il 2025 e il 2026, come fornite da FactSet, al fine di determinare dei range di valori omogenei per le azioni di UniCredit
e di BPM, che sono stati utilizzati per I'identificazione di range di concambio.

Ferme restando le considerazioni e assunzioni sopra evidenziate, sulla base delle analisi effettuate secondo il criterio dei multipli
di mercato, si & pervenuti ai seguenti risultati:

Risultanze

Minimo Massimo

Metodo dei multipli di mercato 0,129x 0,196x

Le metodologie valutative sopra descritte sono state applicate su base individuale (valori c.d. “standalone”) e di continuita
aziendale per entrambe le societa.

In considerazione di quanto riportato sopra, il Consiglio di Amministrazione di UniCredit & pervenuto ad identificare, all'interno
dei range identificati dall’applicazione delle metodologie precedentemente evidenziate, un rapporto di cambio (azioni UniCredit
per ogni azione BPM) pari a 0,175x. Tale valore & stato determinato all'interno dei range identificati tenuto conto (i) delle
caratteristiche dell’operazione nel suo complesso e (ii) del premio implicito riconosciuto rispetto al prezzo di mercato dell
BPM (anche con riferimento alla data del 6 novembre 2024).

7. DETERMINAZIONE DEL PREZZO DI EMISSIONE DELLE AZIONI UNICREDIT DI NUOVA EMISSIONE

Come anticipato, ’Aumento di Capitale al Servizio dell’Offerta prevede I'emissione di massime n. 278.000.000 Azioni UniCredi
per un ammontare di capitale sociale pari a Euro 13,77 per ogni Azione UniCredit di nuova emissione (importo corrispondente al
valore nominale implicito, arrotondato al secondo decimale, delle azioni UniCredit attualmente emesse quale rilevato alla data
della Relazione Assembleare) e, quindi, per un ammontare massimo di capitale sociale pari a Euro 3.828.060.000,00, oltre
sovrapprezzo.

Il Consiglio di Amministrazione, fermo il rapporto di cambio illustrato ed esaminato nel Paragrafo 6, deve procedere alla

determinazione del sovrapprezzo ai sensi e per gli effetti dell’art. 2441, sesto comma, del Codice Civile, vale a dire la porzione di
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prezzo di emissione non destinata ad essere imputata a capitale sociale.

Nel contesto di operazioni di aumento di capitale con esclusione dell’opzione da liberarsi in natura e connesse ad un’aggregazione
aziendale, i principi contabili internazionali applicabili, come noto, impongono di rilevare, a fronte dell’emissione di nuove azioni,
un incremento complessivo del patrimonio netto di UniCredit corrispondente al fair value delle azioni UniCredit che saranno
assegnate agli aderenti all’'Offerta, al netto degli oneri accessori direttamente attribuibili all’emissione delle nuove azioni; tale
fair value corrispondera, pili precisamente, alla quotazione di borsa (prezzo di riferimento) dell’azione di UniCredit il giorno di
borsa aperta precedente la data in cui si produrranno gli effetti giuridici dello scambio con le azioni BPM portate in adesione
all’Offerta.

Pertanto, nel contesto dell’Offerta, & il quadro normativo vigente, inclusivo della normativa contabile, a richiedere che il prezzo
di emissione unitario delle azioni UniCredit, che per definizione significa I'incremento di patrimonio netto rilevato a fronte della
emissione azionaria, coincida con il fair value, e cioé con la quotazione di borsa (prezzo di riferimento) dell’azione UniCredit al
giorno di borsa aperta precedente: (i} la data di pagamento del Corrispettivo dell’'Offerta (subordinatamente all’avwveramento o
alla rinuncia, in tutto o in parte, ove applicabile, delle “Condizioni di Efficacia dell’Offerta” indicate nel paragrafo 1.5 della
Comunicazione dell’'Offerta nonché nel pubblicando Documento di Offerta), nonché, ove ne ricorrano i presupposti, (ii) la
successiva data di pagamento del Corrispettivo in esecuzione dell’obbligo di acquisto e/o del diritto di acquisto ai sensi degli artt.
108 e 111 TUF, come previsto nel pubblicando Documento di Offerta; in ogni caso, quindi, al momento dell’esecuzione del
conferimento delle azioni BPM portate in adesione all’Offerta. La quotazione cosi rilevata viene dunque assunta come prezzo
congruo di emissione.

Restando tuttavia fermo, in relazione alla massima misura del prezzo di emissione delle nuove azioni UniCredit riflesso nella
determinazione del capitale sociale e del sovrapprezzo, il limite civilistico costituito dal valore che I'esperto indipendente (come
infra individuato), nella propria relazione di stima o in aggiornamenti della stessa, ha attribuito o attribuira alle azioni BPM
oggetto di conferimento ai sensi degli artt. 2440, comma 2, e 2343-ter, del Codice Civile, & previsto che qualora I'incremento
patrimoniale di UniCredit, come sopra determinato in base al fair value, ecceda il valore riconosciuto dall’esperto indipendente,
tale differenza sara allocata in altra riserva di capitale, nel rispetto dei principi contabili IFRS.

Fermo quanto sopra, il Consiglio di Amministrazione rileva, inoltre, che la metodologia di cui sopra ¢ in linea con il costante
comportamento della prassi professionale in materia di aumenti di capitale di societa con azioni quotate in mercati
regolamentati, dove & comunemente accettato e utilizzato — sia a livello nazionale che internazionale — il metodo delle quotazioni
di borsa.

Le quotazioni di borsa esprimono, infatti, di regola, in un mercato efficiente, il valore attribuito dal mercato alle azioni oggetto di
trattazione e conseguentemente forniscono indicazioni rilevanti in merito al valore di una societa cui le azioni si riferiscono, in
quanto riflettono le informazioni a disposizione degli analisti e degli investitori, nonché le aspettative degli stessi circa
I'andamento economico e finanziario della Banca. Ai fini della applicazione della metodologia delle quotazioni di borsa si assume
che:

e il titolo sia negoziato in mercati efficienti;

e visia un flottante, in riferimento alla quota del capitale sociale negoziato sui mercati finanziari, tale da garantire un livello di
liquidita, in riferimento al volume degli scambi giornalieri, significativo rispetto a quelle che sono le metriche che
caratterizzano i principali titoli del listino di riferimento;

e visia una copertura da parte degli analisti finanziari significativa e tale da rendere tempestivamente informato il mercato in
relazione a fenomeni esogeni ed endogeni cosi come comunicati dall’emittente che possano avere impatti sul corso del
titolo.

Si ricorda, infine, che KPMG S.p.A., societa incaricata della revisione legale dei conti di UniCredit, & stata incaricata di emettere il
parere sulla congruita del prezzo di emissione delle Azioni UniCredit da offrire nell’ambito dell’Offerta, ai sensi dell’art. 2441,
sesto comma, del Codice Civile e dell’art. 158 del TUF che sara emesso nel contesto della deliberazione del Consiglio di
Amministrazione di UniCredit in esercizio della Delega e messo a disposizione del pubblico. Tale parere, avendo a oggetto il
criterio sopra segnalato, non necessitera di aggiornamenti, allorquando, in sede di esecuzione del conferimento delle azioni BPM
e, quindi, alla data di pagamento del Corrispettivo dell’Offerta (anche in esercizio dell’'obbligo di acquisto e/o del diritto di
acquisto ai sensi degli artt. 108 e 111 TUF, ricorrendone i presupposti), il prezzo di emissione indicativo sopra quantificato sara
determinato in via automatica e definitiva, sulla base dei dati aggiornati disponibili a quella data e in applicazione del criterio di
cui sopra.



8. AZIONISTI DISPONIBILI A SOTTOSCRIVERE PRO-QUOTA LE AZIONI UNICREDIT AL SERVIZIO
DELL’OFFERTA; EVENTUALI DIRITTI DI OPZIONE NON ESERCITATI

La sottoscrizione dell’Aumento di Capitale al Servizio dell’Offerta potra avvenire unicamente per effetto dell’adesione all'Offerta
e, ove ne ricorrano i presupposti di legge, per effetto dell’esecuzione dell’obbligo di acquisto di cui all’art. 108 del TUF e/o del
diritto di acquisto di cui all’art. 111 del TUF; trattandosi di un aumento di capitale da liberarsi mediante conferimento in natura,
non spetta ai sensi di legge il diritto di opzione da parte degli attuali azionisti di UniCredit.

Alla data della presente Relazione non vi sono azionisti BPM che abbiano manifestato la disponibilita alla sottoscrizione delle
Azioni UniCredit nel contesto dell’Offerta.

9. AUTORIZZAZIONI

Come anticipato al Paragrafo 1, con provvedimento ricevuto in data 13 marzo 2025 la Banca Centrale Europea ha comunicato
che si & positivamente concluso il procedimento, ai sensi e per gli effetti degli artt. 56 e 61 del TUB, per I'accertamento che le
modifiche statutarie di cui alla deliberazione dell’ Assemblea in sessione straordinaria degli azionisti di UniCredit nonché di quelle
di cui alla presente Relazione non contrastano con una sana e prudente gestione di UniCredit.

Si segnala che, con la medesima comunicazione, la Banca Centrale Europea ha rilasciato la propria autorizzazione alla
classificazione delle nuove azioni emesse nell’ambito dell’Aumento di Capitale al Servizio dell’Offerta come strumenti di capitale
primario di classe 1 di UniCredit, ai sensi degli artt. 26 e 28 del Regolamento (UE) 575/2013 del Parlamento europeo e del
Consiglio del 26 giugno 2013.

10.  PERIODO PREVISTO PER L’'ESECUZIONE DELL'OPERAZIONE

Si prevede che I’Aumento di Capitale al Servizio dell’Offerta venga eseguito entro il 31 dicembre 2025, subordinatamente a (i)
I’approvazione da parte di Consob del prospetto informativo ai sensi del Regolamento (UE) 1129/2017 e del Documento di Offerta
e (i) 'avveramento (ovvero la rinuncia, in tutto o in parte, ove applicabile) delle “Condizioni di Efficacia dell’Offerta” indicate nel
paragrafo 1.5 della Comunicazione dell’Offerta, nonché nel pubblicando Documento di Offerta.

In particolare, ’Aumento di Capitale al Servizio dell’Offerta sara eseguito, entro il gia menzionato termine, in corrispondenza
della data di pagamento del Corrispettivo, nonché, ove ne ricorrano i presupposti, in corrispondenza delle date di pagamento
che dovessero essere determinate in relazione all’esecuzione dell’obbligo di acquisto e/o del diritto di acquisto ai sensi degli
articoli 108 e 111 del TUF.

11. EFFETTI ECONOMICI-PATRIMONIALI E FINANZIARI DELLAUMENTO DI CAPITALE ED EFFETTI
DILUITIVI

Trattandosi di un aumento di capitale da liberarsi mediante conferimento in natura, non spetta ai sensi di legge il diritto di opzione
da parte degli attuali azionisti di UniCredit. La quantita di nuove Azioni UniCredit da emettere nell’ambito dell’Aumento di
Capitale al Servizio dell’Offerta e, quindi, la percentuale di diluizione degli attuali azionisti nel capitale sociale di UniCredit,
dipenderanno dal risultato dell’Offerta.

In caso di adesione totalitaria all’Offerta, ovverosia nel caso in cui tutte le n. 1.515.182.126 azioni di BPM oggetto dell’'Offerta
siano portate in adesione alla stessa, saranno assegnate agli aderenti quale Corrispettivo, sulla base del rapporto di cambio
indicato nella Comunicazione di Offerta, un numero massimo di complessive n. 265.156.873 Azioni UniCredit rinvenienti
dall’Aumento di Capitale al Servizio dell’Offerta, corrispondenti a circa il 14,55% delle azioni di UniCredit, calcolato assumendo
I'integrale sottoscrizione e liberazione dell’Aumento di Capitale al Servizio dell’Offerta (fully diluted) e sulla base del numero di
azioni di UniCredit emesse alla data della presente Relazione.

In relazione agli effetti pro-forma dell’aggregazione tra il Gruppo UniCredit e il Gruppo BPM si rinvia a quanto gia illustrato al
Paragrafo 12 della Relazione Assembleare.
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12. INDICAZIONE DEL VALORE ATTRIBUITO Al BENI OGGETTO DEL CONFERIMENTO CONTENUTO NELLA
RELAZIONE DI STIMA EX ART. 2440 C.C.

Le disposizioni applicabili del Codice Civile per le ipotesi di conferimenti in natura prevedono che il valore delle azioni di BPM che
saranno conferite in UniCredit in adesione all’Offerta debba essere oggetto di un’apposita valutazione da parte di un esperto.

Come gia illustrato nella Comunicazione dell’Offerta e nella Relazione Assembleare, il Consiglio di Amministrazione di UniCredit
ha deliberato, ai sensi dell’art. 2440, secondo comma, del Codice Civile, di avvalersi della disciplina di cui agli artt. 2343-ter,
comma 2, lett. b) e 2343-quater del Codice Civile per la stima delle azioni di BPM oggetto di conferimento.

Si ricorda che tale disciplina consente di non richiedere la perizia giurata di stima dei beni conferiti ad opera di un esperto
nominato dal Tribunale nel cui circondario ha sede la societa conferitaria, qualora il valore attribuito ai beni in natura conferiti,
ai fini della determinazione del capitale sociale e dell’eventuale sovrapprezzo, sia pari o inferiore al valore risultante da una
valutazione effettuata da un esperto indipendente da chi effettua il conferimento, dalla societa o dai soci che esercitano
individualmente o congiuntamente il controllo sul soggetto conferente o sulla societa medesima, nonché dotato di adeguata e
comprovata professionalita.

La decisione di avvalersi, in linea con la prassi di mercato in tema di offerte pubbliche di scambio, di una valutazione effettuata
da un esperto indipendente ai sensi dell’art. 2343-ter, comma 2, lett. b) & stata altresi giustificata dall’esigenza di valutare il
conferimento di un pacchetto azionario rappresentativo della maggioranza del capitale sociale di BPM (e non di singoli titoli
quotati).

In data 10 febbraio 2025 UniCredit ha pertanto conferito a EY Advisory S.p.A., in qualita di esperto indipendente ai sensi dell’art.
2343-ter, secondo comma, lettera b), del Codice Civile, I'incarico di redigere la valutazione delle azioni di BPM oggetto di
conferimento in natura.

In data 24 febbraio 2025 EY Advisory S.p.A. ha (i) confermato di avere una significativa e consolidata esperienza nello svolgimento
di incarichi di tale natura e di non ravvisare elementi ostativi allo svolgimento dell'incarico conferito; e (ii) rilasciato la propria
relazione di stima delle azioni BPM concludendo che, alla data del 24 febbraio 2025 e sulla base della situazione patrimoniale al
31 dicembre 2024, il valore cum dividend e comprensivo del premio di controllo di ciascuna azione BPM oggetto di possibile
conferimento nell’ambito dell’Aumento di Capitale a Servizio dell’Offerta non sia inferiore a Euro 8,393, corrispondente ad una
valorizzazione ex dividend, comprensiva del premio di controllo, non inferiore a Euro 7,793. La predetta relazione di EY Advisory
S.p.A. del 24 febbraio 2025 é stata messa a disposizione del pubblico in previsione dell’assemblea del 27 marzo 2025. Si fa
pertanto integrale rinvio a tale relazione dell’esperto per ogni ulteriore informazione al riguardo.

Ai sensi di legge, il valore attribuito, ai fini della determinazione del capitale sociale e del sovrapprezzo, alle azioni BPM portate
in adesione dovra essere pari o inferiore al valore indicato nella relazione di EY Advisory S.p.A. (come eventualmente aggiornata).

Fermo quanto precede, il Consiglio di Amministrazione di UniCredit potra valutare (ad esempio, al fine di assicurare che la
relazione dell’esperto si riferisca a una data maggiormente aggiornata o per altra ragione connessa allo svolgimento o ai tempi
dell’Offerta) se richiedere un aggiornamento della predetta relazione.

Si segnala che, in conformita all’art. 2443, comma 4, del Codice Civile, la deliberazione consiliare di esercizio della Delega e di
Aumento di Capitale al Servizio dell’Offerta contiene, ai fini della iscrizione del Registro delle Imprese, le dichiarazioni previste
dall’art. 2343-quater, comma 3, lett. a), b), c) ed e) del Codice Civile, riguardanti: “a) la descrizione dei beni o dei crediti conferiti
per i quali non si é fatto luogo alla relazione di cui all’articolo 2343, primo comma; b) il valore ad essi attribuito, la fonte di tale
valutazione e, se del caso, il metodo di valutazione; c) la dichiarazione che tale valore é almeno pari a quello loro attribuito ai fini
della determinazione del capitale sociale e dell’eventuale sovrapprezzo; [...]; e) la dichiarazione di idoneita dei requisiti di
professionalita e indipendenza dell’esperto di cui all’articolo 2343-ter, secondo comma, lettera b)".

La dichiarazione di cui all’art. 2343-quater, comma 3, lett. d), del Codice Civile sara invece successivamente rilasciata e depositata
per l'iscrizione nel Registro delle Imprese, nei termini previsti dall’art. 2443, comma 4, del Codice Civile.

13. RIFLESSI TRIBUTARI DELL'OPERAZIONE SU UNICREDIT

Il conferimento in natura previsto nell’ambito dell’operazione di cui alla presente Relazione non comporta oneri fiscali di alcun
tipo in capo a UniCredit.



14. COMPAGINE AZIONARIA DI UNICREDIT A SEGUITO DELL’AUMENTO DI CAPITALE AL SERVIZIO
DELL’OFFERTA; EFFETTI SU EVENTUALI PATTI PARASOCIALI
Alla data della presente Relazione, sulla base delle comunicazioni ricevute ai sensi dell’art. 120 del TUF e delle altre informazioni

a disposizione di UniCredit, gli azionisti che detengono una quota del capitale sociale o dei diritti di voto di UniCredit superiori al
3% del capitale sociale ordinario di UniCredit sono indicati nella seguente tabella.

Dichiarante ovvero soggetto posto al vertice Azioni ordinarie % sul capitale sociale di UniCredit
della catena partecipativa

Gruppo BlackRock 114.907.383 7,377%(*)
Capital Research and Management 80.421.723 5,163% (**)
Company

FMR LLC 48.134.003 3,090% (*)

(*) A titolo di gestione non discrezionale del risparmio.

(**) A titolo di gestione discrezionale.

Fonte: sito internet di UniCredit.

Sulla base delle informazioni disponibili, alla data della presente Relazione nessun soggetto esercita il controllo su UniCredit ai
sensi dell’art. 93 del TUF e non sussistono patti parasociali ai sensi dell’art. 122 del TUF riguardanti UniCredit.

In considerazione della natura dell’Aumento di Capitale al Servizio dell’Offerta e delle variabili connesse ai risultati dell’Offerta
medesima, non & possibile prevedere la composizione della compagine azionaria di UniCredit all’esito dell’'esecuzione
dell’Aumento di Capitale al Servizio dell’'Offerta.

Con riferimento agli effetti diluitivi sugli attuali azionisti di UniCredit in caso di esecuzione dell’Aumento di Capitale al Servizio
dell’Offerta si rinvia a quanto indicato al paragrafo 11.

15. MODIFICHE STATUTARIE

L’esercizio della Delega per I’Aumento di Capitale al Servizio dell'Offerta comporta I'integrazione della clausola relativa alla delega
ai sensi dell’articolo 2443 del codice civile, inserita nell’articolo 6 dello statuto sociale.

Con 'esecuzione dell’aumento di capitale si determinera altresi la modifica dell’articolo 5, nella parte relativa al’ammontare del
capitale ed al numero delle azioni, in dipendenza della misura delle sottoscrizioni.

Si riporta di seguito I'esposizione a confronto del predetto articolo 6 nel testo vigente e in quello proposto, segnalando che il
testo di cui si propone I'inserimento & evidenziato in carattere grassetto.

TESTO VIGENTE PROPOSTA DI MODIFICA
Art. 6 Art. 6
1. Il Consiglio di Ammiinistrazione ha la facolta, ai sensi dell’art. {(invariato)

2443 del Codice Civile, (i) di aumentare gratuitamente il
capitale sociale, anche in piu volte e per un periodo massimo
di cinque anni dalla deliberazione assembleare del 11 Aprile
2019, ai sensi dell’art. 2349 del Codice Civile, di un numero
massimo di 14.000.000 azioni ordinarie, nonché (ii) di
aumentare gratuitamente il capitale sociale nel 2025 di un
numero massimo di 2.000.000 azioni ordinarie, da assegnare
al Personale di UniCredit, delle Banche e delle Societa del
Gruppo che ricopre posizioni di particolare rilevanza ai fini del
conseguimento degli obiettivi complessivi di Gruppo in
esecuzione del Sistema Incentivante 2019 di Gruppo. In
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conformita alla deliberazione assembleare del 31 marzo 2023,
in sede di eventuale esercizio della predetta delega, il capitale
sociale verra aumentato di un importo pari al valore nominale
implicito delle azioni emesse al momento dell’eventuale
esercizio della delega.

2. Il Consiglio di Amministrazione ha la facolta, ai sensi dell’art.
2443 del Codice Civile, di deliberare, anche in piu volte e per
un periodo massimo di cinque anni dalla deliberazione
assembleare del 9 Aprile 2020, un aumento gratuito del
capitale sociale, ai sensi dell’art. 2349 del Codice Civile, di un
numero massimo di 13.100.000 azioni ordinarie, da assegnare
al Personale di UniCredit, delle Banche e delle Societa del
Gruppo che ricopre posizioni di particolare rilevanza ai fini del
conseguimento degli obiettivi complessivi di Gruppo in
esecuzione del Sistema Incentivante di Gruppo 2020. In
conformita alla deliberazione assembleare del 31 marzo 2023,
in sede di eventuale esercizio della predetta delega, il capitale
sociale verra aumentato di un importo pari al valore nominale
implicito delle azioni emesse al momento dell’eventuale
esercizio della delega.

(invariato)

3. Il Consiglio di Amministrazione ha la facolta, ai sensi dell’art.
2443 del Codice Civile, di deliberare, anche in piu volte e per
un periodo massimo di cinque anni dalla deliberazione
assembleare del 15 Aprile 2021, un aumento gratuito del
capitale sociale, ai sensi dell’art. 2349 del Codice Civile, di un
numero massimo di 18.700.000 azioni ordinarie, da assegnare
al Personale di UniCredit, delle Banche e delle Societa del
Gruppo che ricopre posizioni di particolare rilevanza ai fini del
conseguimento degli obiettivi complessivi di Gruppo in
esecuzione del Sistema Incentivante di Gruppo 2021. In
conformita alla deliberazione assembleare del 31 marzo 2023,
in sede di eventuale esercizio della predetta delega, il capitale
sociale verra aumentato di un importo pari al valore nominale
implicito delle azioni emesse al momento dell’eventuale
esercizio della delega.

(invariato)

4. |l Consiglio di Amministrazione ha la facolta, ai sensi dell’art.
2443 del Codice Civile, di deliberare anche in pil volte nel 2025
un aumento gratuito del capitale sociale, ai sensi dell’art. 2349
del Codice Civile, di un numero massimo di 820.000 azioni
ordinarie da assegnare al Personale di UniCredit, delle Banche
e delle Societa del Gruppo che ricoprono posizioni di
particolare rilevanza in esecuzione del Sistema Incentivante di
Gruppo 2022 e per altre forme di remunerazione variabile.

(invariato)

S. Il Consiglio di Amministrazione ha la facolta, ai sensi dell’art.
2443 del Codice Civile, di deliberare anche in pil voite nel 2025
un aumento gratuito del capitale sociale, ai sensi dell’art. 2349
del Codice Civile, di un numero massimo di 3.300.000 azioni
ordinarie da assegnare al Personale di UniCredit, delle Banche
e delle Societa del Gruppo che ricoprono posizioni di
particolare rilevanza in esecuzione del Sistema Incentivante di
Gruppo 2023 e per altre forme di remunerazione variabile.

(invariato)

6. Il Consiglio di Amministrazione ha la facolta, ai sensi dell’art.
2443 del Codice Civile, di deliberare anche in pil volte nel 2025
un aumento gratuito del capitale sociale, ai sensi dell’art. 2349
del Codice Civile, di un numero massimo di 1.500.000 azioni
ordinarie da assegnare al Personale di UniCredit, delle Banche
e delle Societa del Gruppo che ricoprono posizioni di
particolare rilevanza in esecuzione del Piano di Incentivazione
a Lungo Termine 2020-2023.

(invariato)

7. Il Consiglio di Amministrazione ha la facolta, ai sensi dell’art.
2443 del Codice Civile, di deliberare anche in pili volte entro il
31 dicembre 2025 un aumento del capitale sociale a
pagamento, in via scindibile, per un importo nominale

(invariato)




massimo complessivo di Euro 3.828.060.000,00 oltre
sovraprezzo, con emissione di un massimo di n. 278.000.000
azioni ordinarie, con godimento regolare e aventi le stesse
caratteristiche di quelle in circolazione alla data di emissione,
con esclusione del diritto di opzione ai sensi dell’art. 2441,
comma 4 del Codice Civile, da liberarsi mediante conferimento
in natura delle azioni di Banco BPM S.p.A. portate in adesione
all'offerta pubblica di scambio avente ad oggetto la totalita
delle azioni ordinarie di Banco BPM S.p.A., promossa dalla
Societa in data 25 novembre 2024 con comunicazione ai sensi
dell’artt. 102 e 106, comma 4, d.lgs. 24 febbraio 1998, n.58.

Il Consiglio di Amministrazione, nella seduta del 30 marzo
2025 in esercizio della delega conferita ai sensi dell’art.
2443 del codice civile dall’Assemblea straordinaria del 27
marzo 2025, ha deliberato di aumentare il capitale sociale
a pagamento, in una o piu volte e in via scindibile, con
esclusione del diritto di opzione ai sensi dell’articolo 2441,
quarto comma, primo periodo, Codice Civile, per un
importo nominale massimo complessivo di Euro
3.828.060.000,00, oltre sovrapprezzo, con emissione di un
numero massimo di 278.000.000 azioni ordinarie di
UniCredit, prive del valore nominale e con godimento
regolare e aventi le stesse caratteristiche di quelle in
circolazione alla data di emissione, da sottoscriversi entro il
31 dicembre 2025 e da liberarsi mediante conferimento in
natura delle azioni Banco BPM S.p.A. portate in adesione
all’offerta pubblica di scambio avente ad oggetto la totalita
delle azioni ordinarie di Banco BPM S.p.A., promossa da
UniCredit in data 25 novembre 2024 con comunicazione ai
sensi degli artt. 102 e 106, quarto comma, del d.lgs. 24
febbraio 1998, n. 58 (compresa I'eventuale esecuzione
dell’obbligo di acquisto di cui all’art. 108 del TUF e/o del
diritto di acquisto di cui all’art. 111 del TUF, ove ne
ricorrano i presupposti di legge).

8. Il Consiglio di Amministrazione ha la facolta, ai sensi dell’art.
2443 del Codice Civile, di deliberare anche in pil volte nel 2026
un aumento gratuito del capitale sociale, ai sensi dell’art. 2349
del Codice Civile, di un numero massimo di 1.540 azioni
ordinarie da assegnare al Personale di UniCredit, delle Banche
e delle Societd del Gruppo che ricoprono posizioni di
particolare rilevanza in esecuzione del Sistema Incentivante di
Gruppo 2019.

(invariato)

9. |l Consiglio di Amministrazione ha la facolta, ai sensi dell’art.
2443 del Codice Civile, di deliberare anche in piu volte nel 2026
un aumento gratuito del capitale sociale, ai sensi dell’art. 2349
del Codice Civile, di un numero massimo di 250.000 azioni
ordinarie da assegnare al Personale di UniCredit, delle Banche
e delle Societd del Gruppo che ricoprono posizioni di
particolare rilevanza in esecuzione del Sistema Incentivante di
Gruppo 2020 e per altre forme di remunerazione variabile.

(invariato)

10. Il Consiglio di Amministrazione ha la facolta, ai sensi
dell’art. 2443 del Codice Civile, di deliberare anche in pil volte
nel 2026 un aumento gratuito del capitale sociale, ai sensi
dell’art. 2349 del Codice Civile, di un numero massimo di
850.000 azioni ordinarie da assegnare al Personale di
UniCredit, delle Banche e delle Societa del Gruppo che
ricoprono posizioni di particolare rilevanza in esecuzione del
Sistema Incentivante di Gruppo 2022 e per altre forme di
remunerazione variabile.

(invariato)

11. Il Consiglio di Amministrazione ha la facolta, ai sensi
dell’art. 2443 del Codice Civile, di deliberare anche in piu volte
nel 2026 un aumento gratuito del capitale sociale, ai sensi

(invariato)
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dell’art. 2349 del Codice Civile, di un numero massimo di
600.000 azioni ordinarie da assegnare al Personale di
UniCredit, delle Banche e delle Societa del Gruppo che
ricoprono posizioni di particolare rilevanza in esecuzione del
Sistema Incentivante di Gruppo 2023 e per altre forme di
remunerazione variabile.

12. Il Consiglio di Amministrazione ha la facolta, ai sensi
dell’art. 2443 del Codice Civile, di deliberare anche in pili volte
nel 2026 un aumento gratuito del capitale sociale, ai sensi
dell’art. 2349 del Codice Civile, di un numero massimo di
3.300.000 azioni ordinarie da assegnare al Personale di
UniCredit, delle Banche e delle Societa del Gruppo che
ricoprono posizioni di particolare rilevanza in esecuzione del
Sistema Incentivante di Gruppo 2024 e per aitre forme di
remunerazione variabile.

(invariato)

13. Il Consiglio di Amministrazione ha la facolta, ai sensi
dell’art. 2443 del Codice Civile, di deliberare anche in pili volte
nel 2026 un aumento gratuito del capitale sociale, ai sensi
dell’art. 2349 del Codice Civile, di un numero massimo di
650.000 azioni ordinarie da assegnare al Personale di
UniCredit, delle Banche e delle Societa del Gruppo che
ricoprono posizioni di particolare rilevanza in esecuzione del
Piano di Incentivazione a Lungo Termine 2020-2023.

(invariato)

16.

DIRITTO DI RECESSO

Le modifiche statutarie illustrate nel precedente paragrafo 15 non comportano il diritto di recesso ai sensi di legge e di Statuto.

17.

DELIBERAZIONI PROPOSTE AL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE

In considerazione di quanto sopra esposto, il Consiglio di Amministrazione & invitato ad assumere le seguenti deliberazioni:

“Il Consiglio di Amministrazione,

esaminata la relazione illustrativa del Consiglio di Amministrazione, approvata nel corso della presente riunione, e le
proposte ivi formulate;

richiamata altresi la relazione illustrativa del Consiglio di Amministrazione a suo tempo redatta per I’Assemblea degli
azionisti in sessione straordinaria del 27 marzo 2025;

preso atto del parere sulla congruita del prezzo di emissione delle azioni della Societa di nuova emissione espresso da
KPMG S.p.A., societa di revisione legale, ai sensi dell’art. 2441, comma 6, del Codice Civile e dell’art. 158 TUF;

richiamata, altresi, la relazione di KPMG S.p.A., pure a suo tempo messa a disposizione dell’Assemblea degli azionisti in
sessione straordinaria del 27 marzo 2025, nella quale é stata confermata la ragionevolezza e non arbitrarieta dei criteri
utilizzati dal Consiglio di Amministrazione per la determinazione del rapporto di cambio previsto per I'offerta pubblica di
scambio di cui infra;

preso atto della relazione di stima dell’esperto indipendente EY Advisory S.p.A., ai sensi dell’art. 2440, comma 2, del
Codice Civile e dell’art. 2343-ter, comma 2, lett. b), del Codice Civile;

preso atto dell’attestazione del Presidente del Comitato per il Controllo sulla Gestione che il capitale sociale sottoscritto
risulta integralmente versato ed esistente;

preso atto delle autorizzazioni pervenute dalle autoritd competenti;

richiamata la delega conferita dall’Assemblea degli azionisti in sessione straordinaria del 27 marzo 2025 e quindi
nell’esercizio della medesima;

esaminati gli altri documenti predisposti con riferimento al corrente punto dell’ordine del giorno;



1)

2)

3)

4)

5)

DELIBERA

di aumentare il capitale sociale a pagamento, in una o piti volte e in via scindibile, con esclusione del diritto di opzione ai
sensi dell’art. 2441, quarto comma, primo periodo, Codice Civile, per un importo nominale massimo complessivo di Euro
3.828.060.000,00, oitre sovraprezzo, con emissione di un numero massimo di 278.000.000 azioni ordinarie di UniCredit,
prive del valore nominale e con godimento regolare e aventi le stesse caratteristiche di quelle in circolozione alla data di
emissione, da liberarsi mediante conferimento in natura delle azioni Banco BPM S.p.A. (“BPM”) portate in adesione
all’offerta pubblica di scambio avente ad oggetto la totalitd delle azioni ordinarie di BPM, promossa da UniCredit in data
25 novembre 2024 con comunicazione ai sensi degli artt. 102 e 106, quarto comma, del d.Igs. 24 febbraio 1998, n. 58
(compresa I'eventuale esecuzione dell’obbligo di acquisto di cui all’art. 108 del TUF e/o del diritto di acquisto di cui all’art.
111 del TUF, ove ne ricorrano i presupposti di legge); dette nuove azioni, pertanto, sono da riservarsi in sottoscrizione ai
titolari di azioni BPM secondo il rapporto di cambio stabilito nell’offerta (come eventualmente aggiustato secondo quanto
previsto nella comunicazione ai sensi degli artt. 102 e 106, quarto comma, del d.lgs. 24 febbraio 1998, n. 58 del 25
novembre 2024 e riportato nella relazione illustrativa degli amministratori);

di stabilire che il prezzo unitario complessivo di emissione delle nuove azioni UniCredit rivenienti dal predetto aumento di
capitale sia pari, nel rispetto della vigente disciplina, al fair value delle stesse, a sua volta corrispondente alla quotazione
di borsa (prezzo di riferimento) delle azioni UniCredit rilevata il giorno di borsa aperta precedente (i) la data di pagamento
del corrispettivo dell’offerta pubblica di scambio, nonché (ii) ricorrendone i presupposti di legge, alle successive date di
pagamento del corrispettivo in esecuzione dell’obbligo di acquisto di cui all’art. 108 del TUF e/o del diritto di acquisto di
cui all’art. 111 del TUF; il tutto con imputazione dell'importo unitario di Euro 13,77 a capitale sociale e della restante parte
del prezzo di emissione a riserva sovrapprezzo, fermo beninteso il limite della valutazione ai sensi dell’art. 2343-ter del
Codice Civile e suoi aggiornamenti eventualmente necessari;

di stabilire, ai sensi dell’art. 2439, comma 2, del Codice Civile, che (i) il termine per I'esecuzione dell'aumento di capitale
sia fissato al 31 dicembre 2025 (previo, ove necessario, aggiornamento della relazione di stima dell’esperto indipendente
EY Advisory S.p.A.), precisandosi che, nel caso in cui 'aumento di capitale sociale dovesse risultare non integralmente
sottoscritto entro il predetto termine, lo stesso rimarra fermo e valido — nel rispetto delle previsioni della offerta pubblica
di scambio — nei limiti delle sottoscrizioni raccolte entro tale data in esecuzione dell’offerta (e deil’obbligo di acquisto di
cui all’art. 108 del TUF e/o del diritto di acquisto di cui all’art. 111 del TUF, ove ne ricorrano i presupposti di legge) e (ii} le
nuove azioni siano emesse (e il capitale sociale della Societd sia corrispondentemente aumentato) alla data di pagamento
del corrispettivo dell’offerta, nonché, ricorrendone i presupposti di legge, alle successive date di pagamento del
corrispettivo in esecuzione dell’obbligo di acquisto di cui all’art. 108 del TUF e/o del diritto di acquisto di cui all’art. 111
del TUF;

di modificare conseguentemente I'articolo 6 dello statuto sociale mediante inserimento del seguente nuovo comma:

“l| Consiglio di Amministrazione, nella seduta del 30 marzo 2025 in esercizio della delega conferita ai sensi dell’art. 2443
del codice civile dall’Assemblea straordinaria del 27 marzo 2025, ha deliberato di aumentare il capitale sociale a
pagamento, in una o pil volte e in via scindibile, con esclusione del diritto di opzione ai sensi dell’articolo 2441, quarto
comma, primo periodo, Codice Civile, per un importo nominale massimo complessivo di Euro 3.828.060.000,00, oltre
sovrapprezzo, con emissione di un numero massimo di 278.000.000 azioni ordinarie di UniCredit, prive del valore nominale
e con godimento regolare e aventi le stesse caratteristiche di quelle in circolazione alla data di emissione, da sottoscriversi
entro il 31 dicembre 2025 e da liberarsi mediante conferimento in natura delle azioni Banco BPM S.p.A. portate in adesione
all'offerta pubblica di scambio avente ad oggetto la totalitd delle azioni ordinarie di Banco BPM S.p.A., promossa da
UniCredit in data 25 novembre 2024 con comunicazione ai sensi degli artt. 102 e 106, quarto comma, del d.lgs. 24 febbraio
1998, n. 58 (compresa 'eventuale esecuzione dell’obbligo di acquisto di cui all’art. 108 del TUF e/o del diritto di acquisto
di cui all’art. 111 del TUF, ove ne ricorrano i presupposti di legge).”,

fin d’ora approvando altresi che — in esito alla effettiva esecuzione dell’aumento di capitale - in conformita a quanto
previsto dalla delega assembleare, si determini abrogazione della complessiva clausola transitoria inserita all‘articolo 6
dello statuto sociale, e — contestualmente — adeguamento dell'importo del capitale sociale e del numero delle azioni,
all'articolo 5 dello statuto stesso;

conferire mandato al Presidente del Consiglio di Amministrazione e all’Amministratore Delegato della Societa e, per
quanto consentito, al personale direttivo della Societd competente per ruolo e regolamento, in via tra loro disgiunta, per
provvedere, anche a mezzo di procuratori speciali, a quanto richiesto, necessario o utile per jesecuzipnesdi quanto
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6)

deliberato, ivi compreso il potere di procedere ad ogni adempimento necessario per il tempestivo svolgimento dell’offerta
pubblica di scambio, I'emissione, consegna e ammissione a quotazione delle nuove azioni della Societa, nonché per
adempiere alle formalita attinenti e necessarie, ivi compresa l'iscrizione delle deliberazioni nel Registro delle Imprese ed
il deposito del testo del nuovo statuto aggiornato in conseguenza dell’esecuzione dell’aumento di capitale, con facolta di
introdurvi le eventuali modificazioni non sostanziali che fossero allo scopo richieste, e in genere tutto quanto occorra per
la loro completa esecuzione, con ogni e qualsiasi potere necessario e opportuno, nell’osservanza delle vigenti disposizioni
normative;

di dare infine atto e dichiarare, ai sensi di quanto richiesto dall'art. 2443, comma 4, del Codice Civile, quanto segue: (i) i
beni oggetto di conferimento per i quali non si € fatto luogo alla relazione di cui all’art. 2343, primo comma, del Codice
Civile sono le azioni ordinarie di Banco BPM $.p.A., quotata su Euronext Milan gestito da Borsa Italiana S.p.A., (ii) il valore
a dette azioni attribuito, la fonte di tale valutazione e il metodo di valutazione sono quelli che risultano dalla Relazione
Hlustrativa del Consiglio di Amministrazione rilasciata in data odierna, dalla relazione di stima dell’esperto indipendente
EY Advisory S.p.A. e come pure richiamato nel parere sulla congruita del prezzo di emissione di KPMG $.p.A., documenti
tutti costituenti allegati al verbale della corrente riunione consiliare di esercizio della delega ad aumentare il capitale, cosi
come dalla ulteriore documentazione (relazione del Consiglio di Amministrazione e relazione di KPMG sulla ragionevolezza
e non arbitrarieta dei criteri utilizzati per la determinazione del rapporto di cambio) a suo tempo presentata alla citata
Assemblea in sessione straordinaria degli azionisti del 27 marzo 2025 e del pari allegata anche al verbale consiliare
predetto, essendo tutti detti allegati da considerarsi parte integrante e sostanziale della presente delibera; (iii) tale valore,
stante quanto sopra deliberato, e almeno pari a quello loro attribuito ai fini della determinazione del capitale sociale e
dell’eventuale sovrapprezzo; (iv) I'esperto indipendente EY Advisory S.p.A. possiede idonei requisiti di professionalita e
indipendenza ai sensi della disciplina vigente.
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Relazione ai sensi dell’articolo 2343 ter, comma 2, lettera

b) del Codice Civile con riferimento a massime n.
1.515.182.126 azioni ordinarie di Banco BPM S.p.A.
oggetto di possibile conferimento in natura nell'ambito
dell'offerta pubblica di scambio volontaria totalitaria
promossa da UniCredit S.p.A. in data 25 novembre 2024, {
ai sensi e per gli effetti degli articoli 102 e 106, comma 4,

del D.Lgs 24 febbraio 1998 n. 58 come successivamente
modificato
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Premessa

Contesto di riferimento

In data 25 novembre 2024, UniCredit S.p.A. (“UniCredit” o "Offerente”) ha
comunicato, ai sensi e per gli effetti dell'art. 102, comma 1, del Decreto Legislativo 24
febbraio 1998, n. 58, come successivamente modificato (“TUF"), nonché dell'art. 37
del regolamento di attuazione del TUF adottato dalla Consob con delibera n. 11971
del 14 maggio 1999, come successivamente modificato ("Regolamento Emittenti”),
di aver assunto - in data 24 novembre 2024 - la decisione di promuovere un'offerta
pubblica di scambio volontaria totalitaria ai sensi e per gli effetti degli artt. 102 e 106,
comma 4, del TUF ("Offerta”), avente a oggetto la totalita delle azioni ordinarie di
Banco BPM S.p.A. (“Emittente” o “Banco BPM") ammesse alla negoziazione su
Euronext Milan, mercato regolamentato organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A.
(“Borsa Italiana™), ivi incluse le azioni proprie detenute dall’'Emittente
(complessivamente il “Comunicato™).

Pertanto, come precisato dall'Offerente, I'Offerta ha ad oggetto un massimo di n.
1.515.182.126 azioni dell’'Emittente (“Azioni Banco BPM") rappresentative del 100%
del capitale sociale di Banco BPM alla data di presentazione dell'Offerta.

Come riportato nella Bozza della Relazione degli Amministratori (come infra definito),
per ciascuna azione di Banco BPM portata in adesione all'Offerta, UniCredit offrira un
corrispettivo unitario rappresentato da n. 0,175 azioni ordinarie dell'Offerente di
nuova emissione (“Corrispettivo”), fatti salvi eventuali aggiustamenti consentiti (allo
stato previsti con riferimento all'eventuale distribuzione ordinaria o straordinaria di
dividendi prelevati da utili /o altre riserve ovvero all'approvazione o esecuzione da
parte di Banco BPM di operazioni sul proprio capitale sociale). Pertanto, come gia
rilevato nel Comunicato, per ogni n. 1.000 (mille) azioni di Banco BPM portate in
adesione all'Offerta saranno corrisposte n. 175 (centosettantacinque) azioni
UniCredit.

In tale contesto, in data 24 novembre 2024, il Consiglio di Amministrazione i
UniCredit ha deliberato di sottoporre all'assemblea straordinaria dei soci dell’Offere

la proposta di delegare all'organo amministrativo, ai sensi dell'art. 2443 del Codice
Civile (“Delega™), I'aumento del capitale sociale a servizio dell'Offerta, in via scindibile
e anche in pill tranches, da liberarsi mediante (e a fronte del) conferimento in natura
delle Azioni Banco BPM portate in adesione all'Offerta (“Conferimento”) - o comunque
conferite in UniCredit in esecuzione dell'obbligo di acquisto e/o diritto di acquisto ai
sensi degli artt. 108 e 111, del TUF, ove ne ricorrano i presupposti - e dungue con
esclusione del diritto di opzione ai sensi dell'art. 2441, comma 4, del Codice Civile
("Aumento di Capitale”).

Il Consiglio di Amministrazione dell’Offerente ha altresi deliberato, ai sensi dell‘art.
2440, comma 2, del Codice Civile, di avvalersi della disciplina di cui agli artt. 2343-ter
e 2343-quater del Codice Civile per la stima del valore delle Azioni dell'Emittente
oggetto di Conferimento.
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Natura e finalita dell'incarico

Nel contesto sopra descritto, UniCredit ha incaricato EY Advisory S.p.A. (“EY") di
rilasciare la relazione di stima ai sensi dell'art. 2343-ter, lettera b), del Codice Civile
con riferimento al valore delle massime n. 1.515.182.126 Azioni Banco BPM oggetto
di possibile Conferimento nell'ambito dell’'Offerta annunciata in data 25 novembre
2024,

Oggetto della presente relazione (“Relazione”) sono n. 1.515.182.126 azioni
ordinarie dell'Emittente (incluse le azioni proprie), oggetto dell'Offerta e costituenti,
alla data odierna, l'intero capitale sociale di Banco BPM.

L'oggetto della presente Relazione & pertanto rappresentato dal numero totale di
azioni che, complessivamente considerate, costituiscono l'intero capitale sociale di
Banco BPM e non dalla singola azione.

Le nostre analisi valutative sono state svolte esclusivamente suila base di informazioni
pubblicamente disponibili, facendo riferimento alla situazione economica e
patrimoniale di Banco BPM al 31 dicembre 2024, approvata dal Consiglio di
Amministrazione delI'Emittente in data 11 febbraio 2025 e comunicata al mercato in
data 12 febbraio 2025.

Esula dall'oggetto del nostro incarico qualsivoglia considerazione in merito (i) alla
determinazione del Corrispettivo e (ii) al prezzo di emissione deile azioni UniCredit a
servizio dell'Offerta. g

Esula altresi dall'oggetto del nostro incarico qualsiasi considerazione in merito alla
convenienza strategica, economica e finanziaria della prospettata operazione ed alle
sue modalita realizzative. La presente Relazione non pud costituire in alcun modo una
raccomandazione ad aderire o meno all'Offerta stessa.

Motivazioni e razionali dell'Offerta

Come rappresentato dall’'Offerente, I'Offerta é finalizzata a rafforzare ulteriormente il
ruolo di UniCredit quale primario gruppo bancario pan-europeo, posizionato fra le
banche leader in ltalia, Germania, Austria ed Europa centro-orientale.

L'operazione fornisce al Gruppo UniCredit un'opportunita di aggregazione con u
solido operatore nel settore bancario e finanziario italiano, permettendo di realizza
appieno il potenziale del Gruppo Banco BPM e del Gruppo UniCredit in ltalia e
nell'lUnione Europea, rafforzando un solido operatore pan-europeo che avra le
dimensioni e le risorse idonee a supportare in maniera ancora piu efficace I'economia
italiana ed europea e a creare valore sostenibile a vantaggio di tutti gii stakeholder.

Come rappresentato dall’'Offerente, dal punto di vista strategico I'operazione
consentirebbe a UniCredit di rafforzare significativamente il proprio franchise in Italia,
ampliando la propria presenza territoriale, in particolare nel nord del Paese,



Building a better
working world

consolidando la quota di mercato per numero di filiali nel nord Italia, con un incremento
della quota complessiva di mercato nazionale, sia in termini di crediti alla clientela sia
di depositi, migliorando la capillarita della distribuzione dei servizi prestati alla
clientela. Inoltre, I'aggregazione consentirebbe a UniCredit di garantire ai circa 4
milioni di clienti di Banco BPM l'accesso diretto a una rete internazionale e a un'ampia
gamma di prodotti e servizi avanzati, facendo leva sulle competenze e sulle risorse di
una solida banca commerciale pan-europea.

In data 13 dicembre 2024, UniCredit ha comunicato al mercato di aver depositato, in
pari data, presso la Commissione Nazionale per le Sacieta e la Borsa (“CONSOB") ai
sensi e per gli effetti dell'articolo 102, comma 3, del TUF, nonché dell"articolo 37-ter
del Regolamento Emittenti, il documento di offerta ("Documento di Offerta”),
destinato alla pubblicazione.

Come riportato nel Comunicato, I'Offerta & subordinata alle principali condizioni di
seguito sintetizzate:

0 Ladetenzione da parte di UniCredit ad esito dell’'Offerta - per effetto delle adesioni
alla stessa e/o di acquisti eventualmente effettuati al di fuori dell’Offerta medesima
- una partecipazione pari ad almeno il 66,67%. L'Offerente si riserva di rinunciare
parzialmente a tale condizione purché la partecipazione che I'Offerente venga a
detenere all'esito dell'Offerta sia comunque almeno pari al 50% del capitale sociale
pit 1 (una) azione dell'Emittente.

0 Lanon modificazione da parte della societa controllata dell’'Emittente - Banco BPM
Vita S.p.A. (“Banco BPM Vita") dei termini e delle condizioni dell'offerta pubblica
di acquisto volontaria ex artt. 102, comma 1, e 106, comma 4, del TUF promossa
in data 6 novembre 2024 in concerto con Banco BPM, sulla totalita delle azioni
ordinarie di Anima Holding S.p.A. ("Offerta Anima").

0 Nel periodo compreso tra la data del Comunicato e la data di consegna del
Corrispettivo, I'Emittente non deliberi, compia, anche qualora deliberati
precedentemente, né si impegni a compiere atti od operazioni:

» Da cui possa derivare una significativa variazione - anche prospettica - del
capitale, del patrimonio, della situazione economica, prudenziale e/o
finanziaria e/o dell'attivita di Banco BPM.

s Che limitino la libertd operativa delle filiali e delle reti di collocamento dij
prodotti alla clientela.

= Che siano comunque incoerenti con I'Offerta e le motivazioni industrialile
commerciali sottostanti.

0 L'Emittente e/o le sue societd direttamente o indirettamente controllate e/o
societd collegate non deliberino e comunque non compiano, anche qualora
deliberati prima della data del Comunicato, né si impegnino a compiere, atti od
operazioni che possano contrastare il conseguimento degli obiettivi dell'Offerta,
ancorché i medesimi siano stati autorizzati dall’'assemblea dei soci o siano decisi e
posti in essere autonomamente dall'assemblea dei soci in sessione ordinaria o
straordinaria e/o dagli organi di gestione delle societa controllate e/o collegate
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dell’Emittente.

¢ Il non verificarsi di fatti, eventi o circostanze che impediscano all’'Offerente di dare
corso all'Offerta in conformita alle autorizzazioni ricevute in merito alla medesima
Offerta e alle previsioni in esse contenute.

¢ Non si siano verificati circostanze o eventi straordinari a livello nazionale e/o
internazionale che comportino o possano comportare significativi mutamenti
negativi nella situazione politica, sanitaria, finanziaria, economica, valutaria,
normativa o di mercato e che abbiano effetti sostanzialmente pregiudizievoli
sull'Offerta e/o sulla situazione finanziaria, patrimoniale, economica o reddituale
dell’Emittente (e/o delle sue societa controllate e/o collegate) e/o dell'Offerente
(e/o delle sue societd controllate e/o collegate); e non siano emersi fatti o
situazioni relativi all'Emittente (e/o delle sue societa controllate e/o collegate), non
noti al mercato alla data del Comunicato, che abbiano I'effetto di modificare in
modo pregiudizievole I'attivita dell'Emittente (e/o delle sue societa controllate e/o
collegate) e/o la sua situazione finanziaria, patrimoniale, economica o reddituale
(e/o delle sue societa controllate e/o collegate).

L'Offerta risulta altresi condizionata all‘ottenimento delle necessarie autorizzazioni da
parte delle competenti Autorita, cosi come illustrato dall’'Offerente al paragrafo 1.4 e
1.5 del Comunicato.

1.4 Data di riferimento

La presente Relazione fa riferimento alla situazione economica e patrimoniale di Banco
BPM al 31 dicembre 2024, approvata dal Consiglio di Amministrazione dell'Emittente
in data 11 febbraio 2025 e comunicata al mercato in data 12 febbraio 2025.

| parametri di mercato - ove applicabile in relazione alle specifiche metodologie
valutative adottate - sono stati aggiornati in prossimita della data di emissione della
presente Relazione.

1.5 Documentazione utilizzata

Il nostro lavoro si & basato esclusivamente su dati, informazioni e documenti
pubblicamente disponibili e in particolare:

0 Comunicato a sensi dell’art. 102, comma 1, del TUF e dell’art. 37 del Regolament
Emittenti divulgato alla comunita finanziaria da Banco BPM Vita in data 6 novembr,
2024 relativo all'Offerta Anima.

0 Comunicato a sensi dell'art. 102, comma 1, del TUF e dell'art. 37 del Regolamento
Emittenti divulgato alla comunita finanziaria dall'Offerente in data 25 novembre
2024 relativo all'Offerta di UniCredit.

0 Comunicato divulgato alla comunita finanziaria dall’Emittente in data 26 novembre
2024 in merito all'Offerta di UniCredit.

0 Comunicato ai sensi dell'art. 37-ter, comma 3, del Regolamento Emittenti divulgato
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alla comunita finanziaria dall'Offerente in data 13 dicembre 2024.

¢ Comunicato ai sensi dell’'art. 41, comma 2, del Regolamento Emittenti divulgato
alla comunita finanziaria dall'Offerente in data 24 dicembre 2024.

¢ Comunicato divulgato alla comunita finanziaria dall’'Emittente in data 11 dicembre
2024 in merito ai requisiti patrimoniali fissati dalia BCE per il 2025.

¢ Comunicato su richiesta della CONSOB divulgato alla comunita finanziaria
dall'Emittente in data 24 gennaio 2025.

¢ Comunicato su richiesta della CONSOB divulgato alla comunita finanziaria
dall'Offerente in data 27 gennaio 2025.

0 Comunicato divulgato alla comunita finanziaria dall’'Emittente in data 27 gennaio
2025.

¢ Relazione finanziaria annuale consolidata e individuale di Banco BPM al 31
dicembre 2023 assoggettata a revisione contabile completa da parte di
PricewaterhouseCoopers S.p.A. che ha emesso la propria relazione in data 19
marzo 2024.

0 Relazione finanziaria semestrale consolidata di Banco BPM al 30 giugno 2024
assoggettata a revisione contabile limitata da parte di PricewaterhouseCoopers
S.p.A. che ha emesso la propria relazione in data 8 agosto 2024.

Presentazione dei risultati consolidati di Banco BPM al 30 settembre 2024.

Comunicato divulgato alla comunita finanziaria dall'Emittente in data 12 febbraio
2025 inclusivo (i) della presentazione dei risultati 2024 di Banco BPM e degli
schemi economici e patrimoniali consolidati al 31 dicembre 2024 e (ii)
dell'aggiornamento del piano strategico.

¢ Documento dal titolo “Group FY2024 Results and Strategic Plan update" divulgato
alla comunita finanziaria dall’Emittente in data 12 febbraio 2025 e riportante la
presentazione dei risultati 2024 e I'aggiornamento del piano strategico.

¢ Comunicato divulgato alla comunita finanziaria dall’Emittente in data 12 febbraio
2025 in relazione all'Offerta Anima.

¢ Avviso di convocazione dell'assemblea dei soci di Banco BPM per il 28 febbraio
2025 e relativa relazione illustrativa del Consiglio di Amministrazione.

0 Bozza della relazione illustrativa del Consiglio di Amministrazione di UmCredlt
("Bozza della Relazione degli Amministratori") relativa alla proposta
attribuzione della Delega al Consiglio di Amministrazione in merito all'’Aumento gi
Capitale da liberarsi a fronte del Conferimento.

¢ Altre informazioni pubblicamente disponibili relative a Banco BPM e al settore di
riferimento (quotazioni di mercato, andamento indici di volatilita, multipli, tassi di
interesse, report di analisti, ecc.).
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1.6 Presupposti e limiti

Relativamente ai presupposti ed ai limiti nello svolgimento del presente incarico, si
segnala quanto segue:

0 Le analisi e le considerazioni riportate nella presente Relazione si sono basate
esclusivamente su dati, informazioni e documenti pubblicamente disponibili in
merito a Banco BPM, senza avere accesso al management e a informazioni private
dell'Emittente. Non assumiamo alcuna responsabilita in merito alla completezza,
correttezza e accuratezza di tali dati, informazioni e documenti, che sono stati da
noi analizzati in termini di complessiva coerenza nell’ambito dell’applicazione delle
metodologie valutative adottate.

0 La situazione economica e patrimoniale di riferimento adottata & quella al 31
dicembre 2024, comunicata al mercato dall’Emittente in data 12 febbraio 2025.
Nell'ambito del presente incarico & stato assunto che la relazione di revisione legale
esprima un giudizio positivo su tale situazione patrimoniale, senza eccezioni e
rilievi e comunque senza alcuna osservazione che possa incidere sulla consistenza
patrimoniale dell’Emittente e sulle sue prospettive reddituali.

0 Le attivita oggetto dell'incarico conferitoci non hanno previsto lo svolgimento di
procedure di verifica, controllo, due diligence o revisione contabile come definite
dagli statuiti principi di revisione generaimente accettati, né un esame dei controlli
interni o altre procedure di verifica. Di conseguenza, non viene espresso alcun
parere né alcuna altra forma di giudizio sulla situazione economica e patrimoniale
di Banco BPM, attuale e/o prospettica, o su qualsiasi altra informazione
pubblicamente disponibile relativa all'Emittente adottata nell'ambito della
predisposizione della presente Relazione.

0 Ai fini delle presenti analisi, Banco BPM & stata considerata nelle sue condizioni
attuali e di ordinario funzionamento, in ipotesi di continuitd aziendale. In
particolare, coerentemente con la prassi in operazioni analoghe, le presenti
considerazioni valutative sono state svolte in ottica “stand-alone", senza, pertanto,
tener conto degli effetti (sinergie e/o costi di integrazione e/o eventuali altri effetti)
derivanti dalla prospettata operazione.

0 Oggetto della presente Relazione & rappresentato dalla stima del valore del numero
totale di azioni che, complessivamente considerate, costituiscono l'intero capitale
sociale di Banco BPM e non della singola azione. L'Offerta promossa da UniCredit
& infatti volta all'acquisizione della totalita del capitale sociale dell’Emittente. In
tale ambito, laddove applicabile in funzione delie specifiche metodologie valutative
adottate, la prospettiva valutativa stand alone & stata integrata con |
considerazione di un premio di controllo alla luce delle evidenze empiriche j
operazioni similari.

¢ Come descritto, Banco BPM & stata considerata nelle sue condizioni attuali
pertanto le nostre analisi valutative hanno assunto che Banco BPM non approvi o
dia corso ad alcuna operazione sul proprio capitale sociale (ad esempio aumenti di
capitale) e/o sulle azioni (ad esempio accorpamento o annullamento di azioni).

0 L'attivita oggetto del presente incarico sottende considerazioni di carattere
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valutativo. Per sua natura, il lavoro di valutazione non pud essere considerato
come una scienza esatta e le conclusioni a cui esso perviene in molti casi sono
soggettive e dipendono da giudizi e opinioni personali. Non & pertanto possibile
considerare il valore individuato come unico ed inconfutabile. Anche se le
considerazioni da noi espresse si basano su metodi e tecniche che riteniamo
appropriate ai fini dell'incarico conferitoci, non possiamo dare la certezza che tali
considerazioni siano accettabili per qualsivoglia altro soggetto terzo.

0 In funzione dell'applicazione delle metodologie valutative adottate, ove applicabile
il nostro lavoro & stato sviluppato tenendo anche conto sia (i) dei dati prospettici
riportati nell'aggiornamento del piano strategico di Banco BPM (“Dati Prospettici")
approvati dal Consiglio di Amministrazione dell’'Emittente in data 11 febbraio 2025
e divulgati alla comunita finanziaria in data 12 febbraio 2025, che (ii) delle attese
espresse dal consensus riportato negli studi degli analisti di mercato sul titolo
Banco BPM. Nell'ambito dello sviluppo di considerazioni valutative - in generale -
I'informazione di natura prospettica assume particolare rilevanza. | dati prospettici
presentano, per loro natura, ineliminabili profili di incertezza e aleatorieta e si
basano su un insieme di assunzioni ipotetiche relative ad eventi futuri e ad azioni
manageriali che non necessariamente si verificheranno. Nell'ambito delle nostre
analisi abbiamo assunto che tali dati prospettici osservati rappresentino una
ragionevole aspettativa in merito all'andamento economico, patrimoniale e
finanziario dell'Emittente. Qualora i risultati dovessero manifestarsi in misura e/o
con tempistiche differenti da quanto elaborato nelle stime prospettiche, i risultati
delle analisi riportate nella presente Relazione potrebbero subire modifiche anche
sostanziali.

0 Nello svolgimento del nostro incarico non abbiamo preparato, assemblato,
formulato, sviluppato o elaborato i dati o le ipotesi alla base dei dati prospettici o
utilizzati per la loro predisposizione. Nell'ambito del nostro lavoro, non abbiamo
identificato, analizzato, considerato o commentato condizioni macroeconomiche o
geopolitiche, eventi o circostanze che potrebbero avere un impatto sui dati
prospettici. Non ci assumiamo, pertanto, alcuna responsabilita per il
raggiungimento dei risultati previsti.

0 L'applicazione dei metodi valutativi adottati ha comportato anche !'utilizzo di
parametri di mercato (tassi di interesse, prezzi di borsa, coefficienti di volatilita,
multipli, ecc.). Tali elementi, per loro natura, sono soggetti a fluttuazioni, anche
significative e di carattere speculativo, in relazione a variazioni - anche su orizzonti
temporali limitati - dello scenario macroeconomico di riferimento e dei mercati
finanziari. Non si pud escludere che gli elementi di incertezza legati al perdurare
dei conflitti e delle tensioni geo-politiche in corso possano avere impatti, anche
significativi, sullo scenario di riferimento e sulle presenti considerazioni valutative.

0 Lapresente Relazione non & finalizzata ad esprimere alcun giudizio sul valore dell
azioni UniCredit, sul Corrispettivo previsto nell’Offerta e sul prezzo di emission
delle azioni dell’'Offerente a servizio del Conferimento.

0 Non esprimiamo alcun giudizio, parere, aspettativa o commento in relazione
all'esito delle autorizzazioni, delle condizioni e dei procedimenti in corso connessi
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ali'Offerta Anima e all’'Offerta di UniCredit.

| risuitati della presente Relazione, ferma la loro valenza ai sensi dall'art. 2343-ter,
comma 2, lettera b) del Codice Civile, non potranno essere in alcun modo
considerati come una promessa o un‘assicurazione sulla consistenza patrimoniale
o sulle prospettive future dell’Emittente.

Abbiamo ottenuto da UniCredit I'attestazione in merito alla presa d'atto dei
presupposti e limiti qui indicati, nonché la conferma che, per quanto a conoscenza
dell'Offerente, alla data di emissione della presente Relazione non sono intervenuti
fatti o circostanze che possano modificare significativamente la base informativa
fornitaci.

Le tabelle e i valori inclusi nel presente documento possono contenere
arrotondamenti. Eventuali incongruenze e/o difformita tra i dati riportati in varie
parti della presente Relazione sono conseguenza di tali arrotondamenti.

1.7 Attivita svolta

Ai

fini dell'espletamento del nostro incarico abbiamo svolto le seguenti attivita

principali:

0

Analisi del contesto di riferimento, esplicitazione delle finalita della stima e
definizione della configurazione di valore ricercata.

Raccolta della base informativa pubblicamente disponibile.
Analisi della base informativa raccolta.

Sviluppo dell'analisi fondamentale dell’Emittente: attivita svolta, struttura
economica e patrimoniale, modello operativo e contesto di mercato di riferimento.

Identificazione dei principali driver del valore in funzione dello specifico contesto
di riferimento.

Definizione dell'approccio valutativo e delle metodologie in grado di cogliere i
driver del valore identificati, tenuto conto delle finalita del nostro incarico, delle
indicazioni della prevalente dottrina in materia, della prassi in operazioni similari e
della base informativa disponibile.

Determinazione delle variabili necessarie all'applicazione dei metodi di valutazione
adottati e costruzione e implementazione dei modelli valutativi.

Sviluppo di analisi di sensitivita al fine di apprezzare la variabilita dei risultati al
variare dei principali parametri.

Analisi del complessivo quadro dei risultati ottenuti.
Definizione di una sintesi valutativa.
Predisposizione della presente Relazione.
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1.8 Restrizioni all'uso della Relazione

La presente Relazione e i contenuti nella stessa riportati non potranno essere utilizzati
per finalita diverse da quelle indicate nel paragrafo 1.2 “Natura e finalita dellincarico”
e previste dall'art. 2343-ter del Codice Civile.

EY non accetta alcuna responsabilita per qualsivoglia danno o perdita derivante
dall‘utilizzo non autorizzato o improprio della presente Relazione.

1.9 Difficolta di valutazione incontrate

In merito alle difficolta incontrate nello svolgimento del nostro incarico, si richiama
I'attenzione su quanto di sequito riportato.

0 Le considerazioni valutative sono state sviluppate esclusivamente sulla base di
informazioni pubblicamente disponibiliin merito a Banco BPM, senza avere accesso
al management dell'Emittente. Non si pud escludere che I'eventuale accesso a
informazioni non pubblicamente disponibili delllEmittente - a parita di altre
condizioni - avrebbe potuto avere un impatto, anche significativo, sulle analisi e le
considerazioni riportate nella presente Relazione.

0 Le considerazioni valutative - in funzione delle specifiche modalita applicative delle
metodologie adottate - sono state sviluppate anche sulla base di previsioni in
merito al futuro andamento economico e patrimoniale dellEmittente e
quotazioni di borsa e parametri di mercato che presentano, per loro natura, prof{i
di incertezza e variabilita, anche di carattere speculativo.

Inoltre, I'attuale contesto risulta contraddistinto, da un lato, da forti tensioni
internazionali dovute al perdurare dei conflitti in atto e alle incertezze del quadro
geopolitico, dall'altro, dall’annuncio di importanti operazioni di consolidamento e
riassetto del settore bancario italiano. L'evoluzione di tale contesto non & ad oggi
prevedibile e non sono di conseguenza stimabili le ripercussioni di natura
economica, finanziaria, politica e sociale che potrebbero avere un impatto e
modificare, anche in modo significativo, i dati e i parametri adottati ai fini delle
presenti analisi, nonché le conclusioni riportate nella presente Relazione.

0 Ciascuna metodologia valutativa adottata ai fini dello svolgimento delle presenti
considerazioni & contraddistinta da limiti propri in funzione delle sue specifiche
caratteristiche. Inoltre, metodi di mercato - applicati con riferimento a specifici
momenti di osservazione - sottendono una base informativa pubblica differente
rispetto a quella resasi disponibile successivamente. Peraltro, I'adozione di un
approccio valutativo integrato, in linea con le indicazioni della prassi e della
migliore dottrina, ha consentito di sottoporre a verifica sostanziale i risultati
derivanti dall'applicazione dei metodi singolarmente considerati e maturare un
giudizio di valore sulla base del quadro complessivo dei risultati ottenuti.
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2. Descrizione dei beni oggetto di conferimento

2.1 ldentificazione della societa conferitaria

La societa conferitaria, UniCredit S.p.A., ha sede sociale in Piazza Gae Aulenti, n. 3 -
Tower A - 20154 Milano, iscrizione al Registro delle Imprese di Milano-Monza-Brianza-
Lodi, Codice Fiscale e P. IVA n. 00348170101, iscritta all'Albo delle Banche aln. 5729.

2.2 Oggetto del conferimento

Nell'ambito dell’Offerta in esame, I'oggetto del Conferimento & rappresentato dalle
massime n. 1.515.182.126 Azioni Banco BPM - costituenti I'intero capitale sociale
dell'Emittente, incluse le azioni proprie - negoziate su Euronext Milan, mercato
regolamentato, organizzato e gestito da Borsa Italiana.

Banco BPM S.p.A. ha sede sociale in Piazza F. Meda, n. 4 e sede amministrativa a
Verona, Piazza Nogara, n. 2, iscrizione al Registro delle Imprese di Milano-Monza-
Brianza-Lodi e Codice Fiscale n. 09722490969, appartenente al gruppo lva Banco
BPM con P. IVA n. 10537050964, iscritta all'Albo delle Banche al n. 8065.

12
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Banco BPM

Profilo

L'Emittente & la capogruppo del Gruppo Banco BPM costituito nel 2017 a seguito della
fusione di due banche popolari, Banco Popolare e Banca Popolare di Milano,
trasformatesi in societa per azioni.

L'Emittente conta circa 4 milioni di clienti e opera attraverso oltre 20 mila dipendenti
e una rete di circa 1.400 sportelli con una radicata presenza nelle regioni
settentrionali italiane.

Quota di mercato detenuta:
M <sh

B 55%-<10%

B >0k

Cueota ¢ me-zato stimala in funz.one Zel numers Zi sportels tancari per regione (Fonte: 3anca ¢'ltalia - Albi &3 eienchi gi viguanza -

13



3.2

Building a better
working world

Sulla base di quanto pubblicato dalla CONSOB, l'azionariato dell'Emittente conta i
seguenti principali azionisti:

¢ Credit Agricole SA con una quota pari al 9,904%.
¢ JPMorgan Chase & Co. con una quota pari al 3,057%.

0 Blackrock Inc., anche attraverso societa dalla stessa controllate, con una quota
complessivamente pari al 5,037%.

E inoltre in essere un patto parasociale tra i sequenti azionisti: Fondazione Cassa di
Risparmio di Lucca, Fondazione Cassa di Risparmio di Alessandria, Fondazione
ENPAM, Fondazione Cassa di Risparmio di Carpi, Fondazione Cassa di Risparmio di
Reggio Emilia Pietro Manodori, Inarcassa - Cassa Nazionale di Previdenza ed
Assistenza per Ingegneri ed Architetti Liberi Professionisti e Cassa Nazionale di
Previdenza e Assistenza Forense. |l patto rappresenta un accordo di consultazione
avente ad oggetto complessive n. 98.625.433 azioni ordinarie di Banco BPM,
rappresentative del 6,50% del capitale sociale.

Offerta Anima

In data 6 novembre 2024, Banco BPM Vita, in concerto con la controllante Banco BPM,
ha promosso I'Offerta Anima, avente ad oggetto la totalita delle azioni ordinarie di
Anima Holding S.p.A. ("Anima").

Anima - societa con azioni ammesse alla negoziazione sul mercato Euronext Milan -
rappresenta la capogruppo del maggior gruppo indipendente del risparmio gestito in
Italia per volumi gestiti. Nel corso degli ultimi due esercizi, il perimetro del Gruppo
Anima si @ incrementato anche in funzione delle acquisizioni di Castelio SGR S.p.A. e
Kairos Partners SGR S.p.A..

Sulla base di quanto pubblicato dalla CONSOB, I'azionariato di Anima conta i seguenti
principali azionisti:

¢ Banco BPM con una quota pari al 20,622%.

¢ Poste Italiane S.p.A. con una quota pari 10,324%.

0 FSISGR S.p.A. per il tramite di FSI Holding 2 S.r.l., con una quota del 9,0%.
0

Francesco Gaetano Caltagirone, attraverso societa dallo stesso controllate, con
una quota complessivamente pari al 5,292%.

Sulla base dei risultati consolidati comunicati al mercato in data 5 febbraio 2025, al
31 dicembre 2024 le masse complessivamente amministrate e gestite da Anima
risultano complessivamente pari a Euro 204,2 miliardi. Nel corso dell'esercizio il
Gruppo Anima ha registrato un margine di intermediazione pari a Euro 544 milioni,
costi operativi complessivamente pari a Euro 221 milioni e un utile netto
complessivamente pari a Euro 228 milioni, in aumento di circa il 53% rispetto al
precedente esercizio. Nell'ambito della comunicazione dei risultati al 31 dicembre
2024, il Consiglio di Amministrazione di Anima ha inoitre annunciato di voler progéryfe
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all'assemblea dei soci un dividendo unitario pari a Euro 0,45 per azione.

L'Offerta Anima - cosi come comunicato da Banco BPM Vita - é finalizzata a rafforzare
il modelio di business della societa offerente che sara trasformata in una delle principali
fabbriche prodotto italiane integrate life insurance e asset management.

In tale contesto, il corrispettivo (cum dividend) riconosciuto da Banco BPM Vita &
complessivamente pari a Euro 6,20 per ciascuna azione Anima portata in adesione.

Come comunicato da Banco BPM Vita, I'Offerta Anima & subordinata alle condizioni
principali di seguito sintetizzate:

0 i raggiungimento di una soglia di adesione tale da consentire all'offerente di
detenere una partecipazione pari ad almeno il 66,67%, comprensiva delle azioni
attualmente detenute da Banco BPM.

L'ottenimento delle necessarie autorizzazioni.

Il positivo riscontro da parte della Banca Centrale Europea in merito all'applicabilita
del regime prudenziale noto come c.d. “Danish Compromise" di cui allart. 49 del
Regolamento (UE) 575/2013 e in particolare il fatto che Banco BPM possa non
dedurre dai fondi propri, individuali e consolidati, la partecipazione in Anima e/o
nelle societd da questa controllate, unitamente al relativo goodwill e alle altre
attivita intangibili generate nell’ambito dell'Offerta.

0 Il mancato compimento o impegno a compiere da parte di Anima (anche attraverso
societa direttamente o indirettamente controllata o collegata) di atti od operazioni
da cui possa derivare una significativa variazione, anche prospettica, del capitale,
del patrimonio, della situazione economica e finanziaria e/o dell'attivita di Anima o
che siano comunque incoerenti con I'Offerta e le motivazioni industriali e
commerciali sottostanti.

In data 12 febbraio 2025, il Consiglio di Amministrazione di Banco BPM ha approvato
all'unanimita la convocazione dell'assemblea per il giorno 28 febbraio 2025 al fine di
deliberare sull'autorizzazione: (i) all'incremento a Euro 7,00 (cum dividend) del
corrispettivo offerto nell'ambito dell’'Offerta Anima e (ji) la facolta di rinunciare, in
tutto o in parte, a una o piu delle condizioni di efficacia dell'offerta non ancora
soddisfatte, tra le quali il raggiungimento della soglia del 66,67% del capitale sociale di
Anima e il positivo riscontro in merito al “Danish Compromise”.
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3.3 Situazione patrimoniale

Di sequito si riporta la situazione patrimoniale gestionale consolidata di Banco BPM al

31 dicembre 2024, posta a confronto con la situazione al 31 dicembre 2023.

Var. %
Euro min 31-dic-23  31-dic-24 23-24
Cassa e disponibilita liquide 18.297 12.125 (33,7%)
Finanziamenti valutati al costo ammortizzato 108.154 103.090 (4,7%)
- finanziamenti verso banche 4.142 3.362 (18,8%)
- finanziamenti verso clientela 104.013 99.727 (4,1%)
Altre attivita finanziarie 45.120 51.301 13,7%
- al fair value con impatto a conto economico 7.392 9.319 26,1%
- al fair value con impatto sulla redditivitd complessiva 10.693 13.280 24,2%
- al costo ammortizzato 27.036 28.703 6,2%
Attivita finanziarie di pertinenza delle imprese di assicurazione 15.345 16.690 8,8%
Partecipazioni 1.454 1.708 17,5%
Attivita materiali 2.858 2.514 (12,0%)
Attivita immateriali 1.253 1.257 0,3%
Attivita fiscali 4,201 3.373 (19,7%)
Attivita non correnti e gruppi di attivita in dismissione 469 445 (5,2%)
Altre voci defl'attivo 4.946 5.708 15,4%
Totale dell'attivo 202,099 198.209 (1,9%)
Raccolta diretta bancaria 120.770 126.149 4,5%
- debiti verso clientela 101.862 102.757 0,9%
- titoli e altre passivita finanziarie 18.908 23.392 23,7%
Raccolta diretta assicurativa e passivita assicurative 15.041 16.215 7.8%
- i
;;é;ss?x:gz?gggzrane valutate al fair value delle imprese di 2.800 3.332 19,0%
- passivita assicurative 12.241 12.883 5,2%
Debiti verso banche 21.691 6.333 {70,8%)
Debiti verso leasing 671 646 (3,7%)
Altre passivita finanziarie valutate al fair value 25.698 28.704 11,7%
Altre passivita finanziarie delle imprese di assicurazione 73 56 (22,7%)
Fondi del passivo 895 989 10,5%
Passivita fiscali 454 472 3,9%
Passivita associate ad attivita in dismissione 212 1 (99,4%)
Altre voci del passivo 2.557 4,041 58,0%
Patrimonio netto consolidato 14.038 14.604 4,0%
Patrimonio di pertinenza di terzi 0,1 0.1 1,5%
Patrimonio netto del Gruppo 14.038 14.604 4,0%
TOTALE PASSIVITA' E PATRIMONIO NETTO 202.099 198.209 (1,9%)
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Al 31 dicembre 2024, il totale dell'attivo di Banco BPM ammonta a Euro 198,2 miliardi,
registrando un lieve decremento rispetto a quanto osservato con riferimento al 31
dicembre 2023 (Var. -1,9%). |l totale attivo & principalmente costituito da:

0 Finanziamenti valutati al costo ammortizzato, pari a Euro 103,1 miliardi, in
diminuzione del 4,7% rispetto all'esercizio precedente, costituiti per Euro 99,7
miliardi da finanziamenti netti verso la clientela, in diminuzione del 4,1% rispetto a
quanto osservato al 31 dicembre 2023.

Con riferimento alla qualita del credito, al 31 dicembre 2024 Banco BPM registra
un ammontare di esposizioni deteriorate nette paria Euro 1,6 miliardi - in riduzione
del 15,1% rispetto a quanto osservato al 31 dicembre 2023 - corrispondente ad
un'incidenza sul totale dei finanziamenti a clientela pari all'1,6% (1,8% al 31
dicembre 2023). Con particolare riferimento alle sofferenze nette - pari a Euro 491
milioni - la loro incidenza sui finanziamenti netti risulta pari allo 0,5%,
sostanzialmente in linea con guanto registrato al 31 dicembre 2023.

Il livello complessivo di copertura (coverage) dei crediti deteriorati al 31 dicembre
2024 risulta pari al 44,6%, in diminuzione rispetto al 50,4% registrato a fine 2023.
Per quanto riguarda le sofferenze, invece, la loro copertura & passata dal 60,9% al

57,6%. Tale dinamica & coerente con le operazioni di derisking dell'attivo messe in
atto da Banco BPM nel corso dell'esercizio.
0 Attivita finanziarie, passate da Euro 45,1 miliardi nel 2023 a Euro 51,3 miliardi
i

31 dicembre 2024, con una variazione in aumento pari al 13,7%, principalmente
funzione deli'incremento osservato nelle attivita finanziarie valutate al fair value
con impatto a conto economico (Var. +26,1%) e nelle attivita finanziarie valutate al
fair value con impatto sulla redditivita complessiva (Var. +24,2%).

O Attivitd materiali pari a Euro 2,5 miliardi al 31 dicembre 2024, in diminuzione del
12,0% rispetto a quanto osservato al 31 dicembre 2023, per effetto degli
ammortamenti di periodo.

0 Attivitd immateriali pari a Euro 1,3 miliardi, sostanzialmente in linea con quanto
registrato a fine 2023.

0 Altre componenti dell'attivo per complessivi Euro 40,0 miliardi, costituti
principalmente da:

= (Cassa e disponibilita liquide pari a Euro 12,1 miliardi, in riduzione rispetto a
Euro 18,3 miliardi a fine 2023.

= Attivitd finanziarie di pertinenza delle imprese di assicurazione pari a Euro
16,7 miliardi, in aumento rispetto a Euro 15,3 miliardi a fine 2023.

= Partecipazioni pari a Euro 1,7 miliardi, in aumento rispetto a Euro 1,5 miliardi
a fine 2023.

= Attivitd fiscali pari a Euro 3,4 miliardi, in diminuzione rispetto a Euro 4,2
miliardi a fine 2023.

s Altre attivita pari a Euro 5,7 miliardi, in aumento rispetto a Euro 5,0 miliardi
a fine 2023.
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Al 31 dicembre 2024, il totale delle passivita di Banco BPM ammonta a Euro 183,6
miliardi, registrando un lieve decremento rispetto a quanto osservato con riferimento
al 31 dicembre 2023 (Var. -2,4%). |l totale delle passivita € principalmente costituito
da:

0 Raccolta diretta bancaria pari a Euro 126,1 miliardi, in aumento del 4,5% rispetto
al 31 dicembre 2023, costituita principalmente da debiti verso la clientela per Euro
102,8 miliardi, sostanzialmente in linea con quanto osservato nell'esercizio
precedente.

¢ Raccolta diretta assicurativa e passivita assicurative pari a Euro 16,2 miliardi, in
aumento del 7,8% rispetto a fine 2023.

¢ Altre passivita finanziarie valutate al fair value pari a Euro 28,7 miliardi, in aumento
dell’'11,7% rispetto a fine 2023.

0 Altre componenti del passivo per complessivi Euro 12,5 miliardi, costituti
principalmente da:

» Debiti verso banche pari a Euro 6,3 miliardi, in riduzione rispetto a Euro 21,7
miliardi a fine 2023.

» Fondi pari a Euro 989 milioni, in aumento rispetto a 895 milioni a fine 2023.

s Passivita fiscali pari @ Euro 472 milioni, sostanzialmente in linea con quanto
osservato a fine 2023.

s Altre passivita pari a Euro 4,0 miliardi, in aumento rispetto a Euro 2,6 miliardi
a fine 2023.

Al 31 dicembre 2024, il patrimonio netto consolidato risulta pari a Euro 14,6 miliardi,
in aumento del 4,0% rispetto a quanto osservato a fine 2023. In tale ambito, nel corso
del 2024 la Banca ha distribuito dividendi a valere sull’'utile 2023 pari a complessivi
Euro 849 milioni, nonché un acconto dividendo a valere sull'utile 2024 pari a
complessivi Euro 601 milioni distribuito nel corso del mese di novembre.

Al 31 dicembre 2024, il patrimonio di vigilanza risulta pari a Euro 12,5 miliardi, in
aumento del 3,3% rispetto a fine 2023. Tale patrimonio & composto da capitale
primario di classe 1 (Common Equity Tier 1 o “CET1") per Euro 9,3 miliardi -
comprensivo dell'utile di periodo al netto del dividendo pari a Euro 0,60 per azione che
verra proposto all'assemblea dei soci - da capitale Additional Tier 1 ("AT1") per Euro
1,4 miliardi e da capitale secondario di classe 2 (Tier 2 0 “T2") per Euro 1,9 miliardi.

Le attivita ponderate per il rischio (Risk-Weighted Assets o "RWA"™) sono pari a Euro
61,6 miliardi al 31 dicembre 2024, in diminuzione del 3,4% rispetto a quanto registrato
a fine 2023. Di conseguenza, il CET1 ratio risulta pari al 15,0% rispetto al 14,2% alla
fine del precedente esercizio.

Al 31 dicembre 2024, la raccolta indiretta si attesta a Euro 116,2 miliardi, in aumento
del 9,4% rispetto a quanto registrato a fine 2023. In particolare, tale crescita &
ascrivibile sia alla dinamica del comparto della raccolta gestita, attestatasi a Euro 66,1
miliardi rispetto a Euro 62,0 miliardi a fine 2023 (Var. +6,6%) e rappresentativa del
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57% del totale della raccolta indiretta, sia alla dinamica della raccolta amministrata,

pari a Euro 50,1 miliardi e in aumento del 13,3% rispetto al 31 dicembre 2023.

3.4 Situazione economica

Nel seguito si riporta la situazione economica gestionale consolidata di Banco BPM al
31 dicembre 2024, posta a confronto con i risultati osservati al 31 dicembre 2023.

Euro min 31-dic23 31dlc2d oot
Margine di interesse 3.289 3.440 4,6%
Risultato delle partecipazicni valutate a patrimonio netto 144 152 5,3%

Margine finanziario 3.433 3.592 4,6%
Commissioni nette 1.920 2.004 4,4%
Altri proventi netti di gestione 22 23 7.5%
Risultato netto finanziario (79) ) (88,8%)
Risultato dell'attivita assicurativa 46 93 n.s.

Altri proventi operativi 1.908 2.112 10,7%

Proventi operativi 5.341 5.704 6,8%

Spese per il personale (1.672) (1.745) 4,4%

Altre spese amministrative (652) (645) (1,2%)

Rettifiche di valore nette su attivita materiali e immateriali (247) (266) 7,

Onerl operativi (2.571)  (2.656) 3,3%

Risultato della gestione operativa 2.770 3.048 10,0%

Rettifiche nette su finanziamenti verso clientela (559) (461) (17.4%)

Risultato della valutazione al fair value delle attivitd materiali (147) (55) (62,8%)

Rettifiche nette su titoli ed altre attivita finanziari 4] 9 n.s.

Accantonamenti netti ai fondi per rischi e oneri (22) 22) 0,0%

Utili/Perdite su partecipazioni ed investimenti 0 2 n.s

Risultato lordo dell'operativita corrente 2.041 2.503 22,7%

Imposte sul reddito del periodo dell'operativita corrente (605) (790) 30,6%

Risultato netto deli'operativitd corrente 1.436 1.714 19,3%

Oneri relativi al sistema bancario, al netto delle imposte 127 1) (43,9%)

Oneri relativi all'incentivazione al pensionamento - (142) n.a.

Impatto Monetica, al netto delle imposte - 493 n.a.

Impatto del riallineamento dei vatori fiscali ai valori contabili 9 . (100,0%)

Impatti Bancassurance, al netto delle imposte (22) 2 n.s.

impairment su partecipazioni - 42) n.a.

impatto della variazione del prop.rio merito creditizio sulle emissioni di 3) 1 ns.

certificates (OCR), al netto delle imposte

Impatto della purchase price allocation (PPA), al netto delle imposte (28) (35) 23,1%

Utile/Perdita di pertinenza di terzi 0 0 (50,0%)

Risuitato Netto def Periodo 1,264 1.920 51,9%
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il margine di interesse & passato da Euro 3.289 milioni al 31 dicembre 2023 a Euro
3.440 milioni a fine 2024, con una variazione in aumento del 4,6%, in funzione
dell'aumento dello spread commerciale conseguente al riaizo dei tassi di interesse
di riferimento.

Il risultato delle partecipazioni valutate a patrimonio netto ammonta a Euro 152
milioni al 31 dicembre 2024, in aumento del 5,3% rispetto all'esercizio precedente.
Tale voce ricomprende I'apporto della societa partecipata Agos Ducato, pari a Euro
76,7 milioni, nonché del contributo della societa collegata Anima Holding, pari a
Euro 48,5 milioni.

Le commissioni nette ammontano a Euro 2.004 milioni e registrano una variazione
positiva pari al 4,4% rispetto a quanto registrato nell'esercizio precedente. La
variazione & principalmente ascrivibile all’aumento delle commissioni da prodotto di
investimento, pari a Euro 731 milioni a fine 2024 (vVar. +9,6%), mentre le altre
commissioni risultano paria Euro 1.273 milioni, sostanzialmente in linea con quanto
osservato a fine 2023.

In funzione delle dinamiche sopra illustrate, i proventi operativi ammontano a Euro
5.704 milioni, con un incremento pari al 6,8% rispetto a quanto osservato a fine
2023.

Le spese per il personale ammontano a Euro 1.745 milioni, con una variazione in
aumento pari al 4,4% rispetto all'esercizio precedente, principaimente in funzione
del rinnovo del contratto CCNL. Le altre spese amministrative ammontano a Euro
645 milioni, sostanzialmente in linea con quanto registrato nel medesimo periodo
dell'esercizio precedente.

Le rettifiche su attivita materiali e immateriali ammontano a Euro 266 milioni, in
aumento del 7,7% rispetto a quanto osservato a fine 2023.

In funzione delle dinamiche sopra illustrate, i costi operativi sono passati da Euro
2.571 milioni al 31 dicembre 2023 a Euro 2.656 milioni a fine 2024, con una
variazione in aumento del 3,3%. Di conseguenza, il cost-income ratio, calcolato
come l'incidenza dei costi operativi sui proventi operativi, & passato dal 48,1% al
46,6% a fine 2024.

Le rettifiche nette sui crediti sono passate da Euro 559 milioni al 31 dicembre 2023
a Euro 461 milioni, con una variazione in diminuzione pari al 17,4%. Pertanto, il cost
of risk, rappresentato dal rapporto tra le rettifiche nette su crediti e gli impieghi
netti, risulta pari a 46bps al 31 dicembre 2024, rispetto ai 54bps registrati a fine
2023.

Al 31 dicembre 2024, il risultato lordo dell'operativita corrente ammonta a Euro
2.503 milioni, in aumento del 22,7% rispetto a quanto registrato nell'esercizio
precedente. A fronte di imposte pari a Euro 790 milioni, al 31 dicembre 2024, il
risultato netto corrente consolidato ammonta a Euro 1.714 milioni, in aumento del
19,3% rispetto a fine 2023.

Al 31 dicembre 2024 sono inoltre registrati:
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¢ Sulla base di tali dinamiche, il risultato netto consolidato di periodo, al 31 dicembre
2024, ammonta a Euro 1.920 milioni rispetto a Euro 1.264 milioni registrati a fine
2023, corrispondente ad un ROE pari al 13,1% dal 9,0% registrato a fine 2023.

0 Come comunicato al mercato in data 12 febbraio 2025, il Consiglio di
Amministrazione ha deliberato di proporre all'assemblea dei soci un dividendo per
azione pari a Euro 0,6. Nel corso del 2024, Banco BPM aveva gia distribuito un
acconto dividendo pari a Euro 0,4 per azione.

Oneri netti relativi al sistema bancario per Euro 71 milioni (Euro 127 milioni
nel periodo precedente), rappresentativi della propria quota nello Schema

Volontario del FITD.

Oneri relativi al piano di pensionamento incentivato attivato dall'Emittente
pari a Euro 142 milioni (non previsti nel periodo precedente).

Impatto derivante dalle operazioni di riorganizzazione del comparto monetica,
pari a Euro 493 milioni. Tale impatto deriva dalla plusvalenza della
partecipazione detenuta in Numia nell'ambito della definizione di una
partnership strategica con Numia Group, Gruppo BCC Icrrea e FSI.

Impatti derivanti dal riassetto dell'attivita di bancassurance, nonché impatti
derivanti dalla variazione del merito creditizio sui Certificates emessi dal
Gruppo, pari a complessivi Euro 3,7 milioni.

Impatti derivanti da impairment su partecipazioni per Euro 42 milioni.
Impatti derivanti dai processi di purchase price allocation pari a Euro 35

milioni.
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Dati Prospettici

Di seguito vengono illustrati i Dati Prospettici di Banco BPM comunicati al mercato in
data 12 febbraio 2025.

In particolare, sono riportate le principali grandezze economico-patrimoniali attese per
il biennio 2026-2027, poste a confronto con le medesime grandezze al 31 dicembre

2024,
o
Euro mid 2024 A 2026/E N 2027E w i SOT TR
Crediti lordi in bonis core a clientela 95,3 n.d. 100,3 1,7%
Conti correnti e Depositi 100,3 n.d. 101,8 0.5%
Raccolta indiretta 116,2 n.d. 137,0 5,7%
Proventi operativi 5,70 6,07 6,36 3, 7%
di cui Margine di interesse 3,44 3,01 3,15 (2,9%)
di cui Commissioni nette 2,00 2,65 2,78 11,6%
Ricavi core 5,69 5,93 6,24 3,1%
Oneri operativi 2,66 2,79 2,79 1,6%
Utile netto 1,69 1,95 2,15 8,3%
Cost income ratio 47% 46% 44%
Cost of risk (bps) 46 43 40
NPE ratio lordo 2.8% n.d. 3,0%
RoTE 16% >20% >24%
ROE 14,5% >15% >18%
CET1 ratio 15,0% n.a. 14,4%

| Dati Previsionali assumono:

0

Una crescita dei crediti lordi in bonis a clientela ad un CAGR 24/27 pari all'l,7% e

attesi attestarsi a Euro 100,3 miliardi a fine periodo di previsione.

Un andamento sostanzialmente stabile della componente di raccolta diretta
rappresentata da conti correnti e depositi, attesi pari a Euro 101,8 miliardi a fine

periodo di previsione.

Un incremento della raccolta indiretta, ad un CAGR 24/27 pari al 5,7% e attesa
attestarsi a Euro 137 miliardi a fine periodo di previsione.

Un incremento dei proventi operativi da Euro 5,70 miliardi nel 2024 a Euro 6,36
miliardi a fine periodo di previsione, in funzione di una crescita della componente
delle commissioni nette, attese pari a Euro 2,78 miliardi a fine 2027 da Euro 2,0
miliardi a fine 2024, parzialmente compensata da una riduzione del margine di

interesse da Euro 3,44 miliardi nel 2024 a Euro 3,15 miliardi a fine 2027.

Un andamento sostanzialmente stabile degli oneri operativi, attesi pari a Euro 2,79
miliardi a fine periodo di previsione da Euro 2,66 miliardi nel 2024. Il cost incom
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ratio, pertanto, & atteso in riduzione e pari al 44% a fine periodo di previsione dal
47% nel 2024.

0 Sulla base di tali dinamiche, il risultato netto - stimato in funzione di un apporto di
Anima al 100% qgia a partire dal secondo semestre 2025 - & atteso in aumento e pari
a Euro 2,15 miliardi a fine 2027 rispetto ad un risultato di periodo - al netto delle
componenti non ricorrenti - pari a Euro 1,69 miliardi nel 2024. Il ROE, pertanto, &
atteso superiore al 18% a fine periodo di previsione. Non includendo gli effetti
derivanti dall'eventuale esito positivo dell’'Offerta di Anima il risultato a fine 2027 &
atteso pari a Euro 1,95 miliardi.

0 Il CET1 ratio & atteso attestarsi in un intorno del 14% a fine periodo di previsione,
stimato considerando un riscontro positivo relativamente al Danish Compromise.

4
A
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Approccio valutativo e descrizione dei metodi di
valutazione

| criteri di valutazione

La dottrina e la prassi professionale hanno elaborato vari metodi di stima che si
differenziano tra loro in quanto pongono I'enfasi su aspetti diversi dell'azienda da
valutare. Essi, inoltre, presentano aspetti peculiari nella loro applicazione pratica,
derivanti dalla corretta identificazione delle variabili essenziali delle formule
sottostanti.

A titolo generale, si fa riferimento a metodi analitici di tipo finanziario, reddituale,
patrimoniale (semplici e complessi), misti patrimoniali-reddituali, e a metodi empirici,
ovvero di mercato, quali quotazioni di borsa, target price, multipli di borsa o di
transazioni comparabili.

La migliore dottrina e la prassi professionale assumono che, nella valutazione del
capitale economico di un’azienda non esista una metodologia preferibile in assoluto. Il
criterio di valutazione deve, infatti, essere opportunamente sceito in funzione della
natura e delle caratteristiche dell'oggetto della valutazione, nonché delle finalita della
valutazione stessa, tenuto conto della documentazione e delle informazioni disponibili.

E di seguito riportata una sintetica descrizione delle principali metodologie valutative
previste dalla dottrina e adottate nella prassi professionale.

Criteri analitici

Metodi finanziari

| metodi finanziari individuano nella capacita dell'azienda di produrre flussi di cassa
I'elemento fondamentale ai fini della determinazione del valore. In particolare, sulla
base di tali metodologie, il valore & stimato in funzione del valore attuale dei flussi di
cassa attesi, determinato applicando un tasso di sconto coerente con il grado di rischio
dei flussi oggetto di attualizzazione.

Metodi reddituali

| metodi reddituali provvedono a stimare il valore in funzione della capacita reddituale
dell’oggetto della valutazione. Tali metodologie individuano nei flussi reddituali attesi
il principale driver per la stima del valore.

Metodi patrimoniali

| metodi patrimoniali provvedono a stimare il valore dell'azienda in funzione della
riepressione - a valori correnti - dei singoli elementi patrimoniali iscritti nella situazione
patrimoniale di riferimento. Nell'ambito di tali metodologie, si distinguono (i) metodi
patrimoniali semplici, che valorizzano esclusivamente le poste iscritte nella situazion
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patrimoniale, e (ii) metodi patrimoniali complessi, che includono la valorizzazione
specifica anche dei beni immateriali non inclusi nell'attivo contabile, ma presenti e in
grado di contribuire alla generazione del valore.

Metodi misti

| metodi misti combinano gli elementi distintivi caratteristici dei metodi reddituali e
patrimoniali sopra descritti.

Criteri di mercato

| criteri di mercato pervengono alla stima del valore in funzione dei prezzi osservati sul
mercato.

Quotazioni di borsa

Tale metodologia perviene alla stima del valore in funzione delle specifiche quotazioni
borsistiche direttamente osservabili per I'oggetto della valutazione.

Target price

Il metodo dei target price perviene, invece, alla valorizzazione in funzione delle
aspettative riportate negli studi degli analisti di mercato per lo specifico titolo oggetto
di stima.

Muiltipli di borsa

Il metodo dei multipli di borsa stima il valore dell'azienda in funzione dei moltiplicatori
- rispetto a specifiche variabili fondamentali (economiche, patrimoniali o finanziarie) -
impliciti nei prezzi negoziati nei mercati borsistici per titoli di societd ritenute
comparabili all'oggetto della valutazione.

Tali moltiplicatori possono essere applicati direttamente o attraverso analisi di
regressione (cosiddetta value map), in funzione della correlazione dei moltiplicatori
stessi rispetto a determinate variabili fondamentali.

Muiltipli di transazioni comparabili

Il metodo dei multipli di transazioni comparabili perviene alla stima del valore in
funzione dei moltiplicatori impliciti nei prezzi di transazioni aventi ad oggetto societa
ritenute comparabili all'oggetto della valutazione.

4.2 Scelta dell'approccio valutativo

La scelta dell‘approccio valutativo da adottare nella fattispecie in esame si & basata
sulle sequenti considerazioni.
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0 Ai sensi del 2° comma, lettera b) dell’art. 2343-ter del Codice Civile, lo scopo delle
presenti considerazioni valutative & evitare che, attraverso una sopravvalutazione
dei beni conferiti (le Azioni Banco BPM) il patrimonio della societa conferitaria
(UniCredit) risulti artificiosamente incrementato. Di conseguenza, le considerazioni
valutative sviluppate ai sensi del citato dettato normativo devono essere ispirate a
un generale principio di prudenza, tenuto conto della sostanza economica
dell’'operazione in esame.

In particolare, nel caso di offerte pubbliche di scambio la prudenza deve tenere
conto che il conferimento avviene solo se il prezzo & giudicato conveniente da
entrambe le parti (conferitaria e azionisti conferenti). Nella stima del valore delle
azioni conferite, la prudenza assume pertanto la valenza di verifica che il prezzo
riconosciuto nell'offerta sia recuperabile per un qualsiasi partecipante al mercato,
a prescindere dagli specifici benefici per la conferitaria che potranno risultare
dall'integrazione.

0 L'oggetto della presente Relazione & rappresentato dalla totalita delle azioni di
Banco BPM costituenti 'intero capitale sociale dell'Emittente e non dalla singola
azione. Ai fin delle presenti analisi, alla luce di quanto sopra riportato e in linea con
la prassi di mercato in operazioni analoghe, Banco BPM & stata considerata nella
sua attuale configurazione e in una prospettiva “stand-alone"”, senza pertanto tener
conto degli effetti della prospettata operazione.

0 Come descritto, il contesto delle nostre analisi & un‘offerta pubblica di scambio
volontaria totalitaria promossa sul mercato. La configurazione di valore da adottare
& pertanto rappresentata dal valore normale di mercato nella prospettiva di un
“market participant” con riferimento alla totalita del capitale di Banco BPM. In tale
prospettiva - ove coerente in funzione della base di valore ottenuta dalle specifiche
metodologie valutative adottate - & necessario tenere conto del premio di controlio
mediamente riconosciuto dal mercato alla luce delle evidenze empiriche in
operazioni similari.

0 Le Azioni Banco BPM sono negoziate sul mercato Euronext Milan. Al riguardo &
possibile osservare quanto segue: (i) il mercato di riferimento & regolamentato,
vigilato, attivo e liquido; (i) i volumi negoziati sono significativi; (iii) in termini di
differenziale medio bid-ask e di volatilita storica, i titoli dell’Emittente appaiano
liquidi e contraddistinti da valori di quotazione significativi; (iv) il titolo &
normalmente coperto da analisti e case di investimento nazionali e internazionali
che nel tempo e con continuitd esprimono stime e attese sul prezzo e sul futuro
andamento economico e patrimoniale dell’'Emittente.

0 In generale, in un mercato liquido, trasparente ed efficiente, a seguito dell'annuncio
di una operazione il mercato apprezza in tempi rapidi - attraverso I'incontro della
domanda e dell'offerta sui titoli scambiati - le aspettative in merito alle condizioni e
all'esito dell'operazione stessa. Pertanto, dal momento dell'annuncio
dell'operazione sul mercato, il prezzo di borsa non esprime pil una prospettiva “as
is" e “stand alone" dei titoli in esame. Di tale circostanza occorre tenere
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opportunamente conto nell'applicazione di metodologie valutative basate sui prezzi
di mercato.

0 In data 12 febbraio 2025, il Consiglio di Amministrazione di Banco BPM ha
comunicato al mercato i risultati economici e patrimoniali al 31 dicembre 2024 e
I'aggiornamento del piano strategico. Tali elementi rappresentano un‘informazione
pubblica di cui occorre tenere conto in modo coerente con i presupposti alla base
dell'incarico, la prospettiva valutativa adottata e le specificita delle singole
metodologie sviluppate.

0 Gli esiti dell'Offerta Anima - subordinata al verificarsi di una serie di condizioni
soggette a possibili modifiche - non sono al momento noti. Avuto riguardo alla
natura e alle finalita del nostro incarico, di tale elemento diincertezza & stato tenuto
conto nello sviluppo delle presenti analisi valutative.

Alla luce di tali elementi di considerazione, & stato ritenuto adeguato e coerente alle
specifiche circostanze fare riferimento ad un approccio valutativo integrato, sulla base
dello sviluppo delle seguenti metodologie valutative:

¢ |l metodo delle Quotazioni di Borsa.
Il metodo dei Target Price.

0

0 Il metodo dei Multipli di Borsa.

0 Il metodo dell'Analisi di Regressione.
0

Il metodo del Dividend Discount Model nella variante Excess Capital.

Tali metodologie presentano consolidate basi dottrinali, sono comunemente adottate
nella prassi professionale nel settore di riferimento e in operazioni analoghe e
consentono di tenere conto degli elementi distintivi dell'Emittente, nello specifico
contesto dell’'Offerta e per le specifiche finalita della stima. Inoltre, I'approccio
valutativo integrato consente la formazione di un giudizio di valore sulla base del
complessivo quadro dei risultati ottenuti.

Metodo delle Quotazioni di Borsa

Il metodo delle quotazioni di borsa stima il valore dei titoli oggetto di analisi pari a
quello ad essi attribuito dal mercato nel quale sono negoziati.

La logica sottostante tale metodologia di stima & che nessun operatore razionale
riconoscerebbe ai titoli un valore diverso da quello al quale potrebbe comprare 0
vendere i titoli stessi sul mercato.

Sulla base di tale metodologia, le quotazioni borsistiche di titoli azionari liquidi di
societd quotate in mercati efficienti rappresentano un indicatore del valore di una
societd, in quanto tendono a riflettere tutte le informazioni pubbliche relative alla
societa stessa. Il livelio delle quotazioni esprime il risultato di un sistematico processo
di negoziazione degli operatori di mercato che riflette la loro visione in merito ai profili
di redditivita, soliditd patrimoniale, rischiosita e crescita prospettica della societ
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oggetto di valutazione.

Come osservato nel precedente paragrafo 4.2, una volta verificata la significativita
delle quotazioni espresse dal mercato borsistico per i titoli Banco BPM, nell’ambito di
applicazione del metodo in esame:

0 Sono state osservate e analizzate differenti date di riferimento.

0 In linea con la prassi valutativa, sono stati osservati e analizzati differenti orizzonti
temporali di rilevazione delle quotazioni borsistiche: dati puntuali, un mese, tre mesi
e sei mesi.

0 In corrispondenza di tali orizzonti temporali, sono state osservate e analizzate
differenti medie di riferimento: semplici e ponderate per i volumi negoziati.

La base di valutazione del metodo delle Quotazioni di Borsa & rappresentata dalla
singola azione. Per contro, come precedentemente descritto, I'oggetto della stima & il
complesso delle azioni costituenti I'intero capitale sociale di Banco BPM.

Ai fini delle presenti analisi e coerentemente con il contesto di riferimento, & pertanto
necessario tenere conto di un premio di controllo, non espresso dai prezzi di Borsa
antecedentemente all'annuncio dell'Offerta.

Tenuto conto della prospettiva valutativa del “market participant” adottata, tale
premio di controllo & stato quantificato sulla base delle evidenze empiriche rilevate in
operazioni di mercato similari.

4.4 Il metodo dei Target Price

Sulla base di tale metodologia, il valore attribuibile all'oggetto di valutazione deriva
dalle aspettative sul prezzo di Borsa elaborate dagli analisti e operatori specializzati di
mercato e riportate in ricerche e studi pubblici.

Nell'ambito di applicazione del metodo in esame, sono stati considerati i report di
analisti e case di investimento pubblicati a differenti date di riferimento.

Anche per il metodo dei Target Price & stato considerato il premio di controllo, non
espresso nelle indicazioni degli analisti antecedentemente all'annuncio dell'Offerta.

4.5 Il metodo dei Multipli di Borsa

Tale metodologia determina il valore economico di un‘azienda sulla base dei
moltiplicatori impliciti nei prezzi di Borsa, rispetto a specifiche variabili fondamentali,
rilevati con riferimento a realta comparabili all'ocggetto della valutazione.

Ai fini della rilevazione dei moltiplicatori & stato considerato un campione di societa
quotate su mercati borsistici regolamentati. In particolare, sono state considerate
banche ritenute confrontabili sotto il profilo operativo con I'Emittente. Per le banche
del campione eventualmente interessate da operazioni annunciate al mercato, i relativi
dati sono stati opportunamente sterilizzati dalle attese in merito alle condizioni e
all'esito delle operazioni stesse.
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In linea con la prassi valutativa, & stato osservato il moltiplicatore Prezzo/Utili (“P/E")
considerando (i) le capitalizzazioni di borsa puntuali e medie a uno, tre e sei mesi
osservate rispetto a data prossima all'emissione della presente Relazione e (i) gli utili
attesi per il 2025, 2026 e 2027 dal consensus degli analisti di mercato in merito al
campione adottato.

| moltiplicatori medi rilevati sono stati quindi applicati alle attese relative al Banco BPM
(i) riportate nei Dati Prospettici ovvero (ii) derivanti dal consensus riportato negli studi
degli analisti di mercato.

Anche nell'ambito del metodo dei Multipli di Borsa, ai fini di pervenire alla prospettiva
di valore ricercata, & stato tenuto conto del premio di controllo, non espresso nei
multipli di mercato rilevati.

4.6 Analisi di Regressione Lineare

L'Analisi di Regressione Lineare (value map) & una metodologia di mercato che
determina il valore in funzione della correlazione esistente tra due variabili, variabile
indipendente e variabile dipendente.

Sulla base del campione di banche adottato ai fini della stima con il metodo dei Multipli
di Borsa, I'analisi di Regressione Lineare & stata sviluppata tenendo in considerazione
esclusivamente i titoli con una elevata significativita statistica della correlazione
rilevata.

In particolare, & stata analizzata la correlazione esistente tra il muitipl
Prezzo/Patrimonio Netto Tangibile ultimo disponibile ("P/TBV", variabile dipendentg)
e le aspettative di redditivita attese, espresse in termini di Return on Average Tangible
Equity ("ROATE", variabile indipendente).

Il metodo in esame si basa sulla sequente formulazione di base:

P
——=a+ B, - ROATE

TBV
dove:
P/TBV = multiplo implicito nella retta di regressione.
ROATE = indice di redditivita.
a = intercetta risultante dall’analisi di regressione.
y;) = coefficiente angolare della retta di regressione.

In ambito applicativo:

0 La correlazione & stata osservata facendo riferimento ai medesimi orizzonti
temporali adottati per il metodo dei Multipli di Borsa.
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0 L'equazione della retta di regressione determinata & stata quindi applicata al
parametro ROATE di Banco BPM rilevato con riferimento (i) ai Dati Prospettici e (ii)
alle attese di consensus degli analisti di mercato.

0 Il multiplo P/TBV risultante dalla soluzione dell’equazione & stato quindi applicato al
TBV di Banco BPM al 31 dicembre 2024.

Coerentemente con la prospettiva di valore ricercata nell'ambito delle presenti analisi,
anche con riferimento al metodo della Regressione Lineare é stato considerato il
premio di controllo di mercato.

4.7 Dividend Discount Model

Il metodo Dividend Discount Model, nella variante Excess Capital, & una metodologia
comunemente adottata nel settore finanziario.

Tale metodologia determina il valore di una banca in funzione dei dividendi potenziali
che si stima essa sia in grado di distribuire in chiave prospettica, mantenendo un
adeguato livello di patrimonializzazione in linea con le disposizioni di vigilanza e
coerente con il profilo di rischio dellattivita svolta.

Il metodo del Dividend Discount Mode! adottato si basa sulla sequente formula:

TV
W= Z(1+Ke)‘+(1+l(e)"
dove:
w = Valore.
Di = Dividendo potenzialmente distribuibile nel periodo i-esimo di
pianificazione esplicita.
ke = Tasso di attualizzazione rappresentato dal costo del capitale proprio.
n = Periodo esplicito di proiezione (espresso in numero di anni).
TV = Terminal Value o valore terminale alla fine del periodo esplicito di

pianificazione.

Dividendi potenzialmente distribuibili

| flussi di dividendo potenzialmente distribuibili sono stati definiti sulla base (i) delle
attese dell'Emittente come riportate dai Dati Prospettici e (ii) dalle attese del
consensus riportato negli studi degli analisti di mercato.

& stato considerato un requisito di patrimonializzazione - in termini di CET1 ratio -
coerente con quanto mediamente detenuto dal campione di banche commerciali
adottato ai fini dell’applicazione del metodo dei Multipli di Borsa, pari al 16,0%.

30



Building a better
working world
Costo del capitale proprio

Il costo del capitale proprio & stato determinato adottando il metodo del Capital Asset
Pricing Model (“CAPM") e considerando i parametri osservati a data prossima
all'emissione della presente Relazione, sulla base della seguente formulazione:

Ke = Rf + B+ (Rm — Rf)

dove:

Rf = tasso di rendimento delle attivita prive di rischio, assunto pari a 3,6%,
corrispondente al rendimento medio mensile dei Titoli di Stato italiani con
scadenza residua decennale.

B = coefficiente di correlazione tra il rendimento effettivo di un titolo

azionario e il rendimento complessivo del mercato di riferimento. Il beta
misura la volatilita di un titolo rispetto ad un portafoglio rappresentativo
del mercato. Ai fini delle presenti analisi, & stato adottato il coefficiente

medio osservato con riferimento al medesimo campione adottato ai fini
del metodo dei Multipli di Borsa e della Regressione Lineare. !l coefficiente
Beta & stato pertanto stimato nella misura di 1,224.

Rm - Rf rappresenta il premio che un investitore richiede in caso d'investiment

sul mercato azionario rispetto al tasso di rendimento privo di rischi
(market risk premium). Tale premio al rischio & stato stimato nella misura
del 6,0%, in linea I'attuale prassi valutativa sul mercato italiano.

P

Sulla base degli elementi della formulazione adottata e dei parametri sopra descritti, il
costo del capitale proprio & risultato pari a 10,94%.

Terminal Value

La formula per la determinazione del valore residuo, comunemente utilizzata nella
prassi valutativa, & cosl rappresentabile:

Dry
=re- g

dove:

Drv = dividendo potenzialmente distribuibile e sostenibile alla fine del periodo
di proiezione esplicita.

g = tasso di crescita atteso oltre il periodo di pianificazione esplicita, assunto
ai fini delle presenti analisi pari al 2,0%, in linea con le aspettative medie
di inflazione attesa nel lungo periodo.

Ke = costo del capitale proprio.

Analisi di sensitivita

in linea con la prassi valutativa, al fine di apprezzare la variabilita dei risultati ottenuti
al variare dei principali parametri valutativi adottati, sono state svolte le segue
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analisi di sensitivita: (i) variazioni di +/-0,5% del costo del capitale, (ii) variazioni di +/-

0,5% del tasso di crescita di lungo periodo e (iii) variazioni di +/-5% del risultato atteso
al termine del periodo di proiezione esplicita.
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Conclusioni

Tenuto conto delle finalita del nostro incarico riportate al paragrafo 1.2, dei
presupposti e limiti descritti al paragrafo 1.6, delle difficolta di valutazione evidenziate
al paragrafo 1.9 ed in considerazione dei risultati raggiunti con I'applicazione del
complessivo approccio valutativo illustrato, riteniamo che, alla data del 24 febbraio
2025 e sulla base della situazione patrimoniale al 31 dicembre 2024, il valore cum
dividend e comprensivo del premio di controllo di ciascuna azione dell’Emittente
oggetto di possibile Conferimento nell’ambito dell’Aumento di Capitale a servizio
dell’'Offerta non sia inferiore a Euro 8,393, corrispondente ad una valorizzazione ex
dividend, comprensiva del premio di controllo, non inferiore a Euro 7,793.

Milano, 24 febbraio 2025

Francesco Pau
EY Advisory S.p.A.
(Partner)
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1. Proposta di attribuzione al Consiglio
di Amministrazione, ai sensi dell’art.
2443 del Codice Civile, della facolta, da
esercitarsi entro il 31 dicembre 2025, di
aumentare il capitale sociale, in una

piu volte, in via scindibile, ccz%&’\
esclusione del diritto di opzione ai sensi
dell’art. 2441, quarto comma, primo
periodo, del codice civile, e con
emissione di un numero massimo di n.
278.000.000 azioni ordinarie, con
godimento regolare e aventi le stesse
caratteristiche di quelle in circolazione
alla data di emissione, il cui prezzo di
emissione sara determinato dal
Consiglio di Amministrazione in
conformita alle previsioni di legge, da
liberare mediante conferimento in
natura in quanto a servizio di un’offerta



pubblica di scambio volontaria avente
ad oggetto la totalita delle azioni
ordinarie di Banco BPM S.p.A.;
conseguente modifica dell’art. 6 dello
Statuto sociale; deliberazioni inerenti e
conseguenti.

Signori Azionisti,

il Consiglio di Amministrazione di UniCredit S.p.A. {("UniCredit”) Vi ha convocati in Assemblea in sessione straordinaria per
sottoporre alla Vostra approvazione la proposta di attribuzione al medesimo Consiglio di Amministrazione, ai sensi dell’art, 2443
del Cadice Civile, della facoita, da esercitarsi entro il 31 dicembre 2025, di sumentare —in una o pili volte, in via scindibile e con
esclusione del diritto di opzione ai sensi dell’art. 2441, quarto comma, primo periodo, del Codice Civile — il capitale saciale di
UniCredit mediante emissione di massime n. 278.000.000 azioni ordinarie, con godimento regolare e aventi le stesse
caratteristiche di quelle in circolazione alla data di emissione.

Con la presente relazione illustrativa (la “Relazione”), approvata all’'unanimita dal Consiglio di Amministrazione del 20 febbraio
2025 e redatta ai sensi degli artt. 2441, sesto comma, del Codice Civile e 70, quarto comma, del Regolamento Emittenti adottato
con delibera Consob n. 11971 del 14 maggio 1999 e successive integrazioni e modificazioni (il “Regolamento Emittenti’), nonché
dell’articolo 125-ter del D. Lgs. 24 febbraio 1998 n. 58 (il “TUF”), il Consiglio di Amministrazione di UniCredit intende illustrare la
proposta sopra riportata di cui al punto n. 1 all’ordine del giorno dell’Assemblea in sessione straordinaria.

1. ILLUSTRAZIONE DELL’OPERAZIONE, RAGIONI DELLA PROPOSTA DI CONFERIMENTO DELLA DELEGA,
MOTIVAZIONI E DESTINAZIONE DELL’AUMENTO DI CAPITALE

La proposta di conferimento di una delega al Consiglio di Amministrazione ai sensi dell’art. 2443 del Codice Civile (la “Delega”)
ad aumentare - in una o pili volte, in via scindibile, con esclusione del diritto di opzione ai sensi dell'art. 2441, quarto comma,
primo periodo, del codice civile - il capitale sociale di UniCredit mediante emissione di massime n. 278.000.000 azioni ordinarie,
con godimento regolare e aventi le stesse caratteristiche di quelle in circolazione alla data di emissione (I Aumento di Capitale
al Servizio dellOfferta”) & funzionale e strumentale all’offerta pubblica di scambio volontaria (I'“Offerta”, comprensiva di ogni
sua madifica, integrazione o variazione consentita) ai sensi e per gli effetti degli artt. 102 e 106, quarto comma, del TUF nonché
delle applicabili disposizioni di attuazione del Regolamento Emittenti, avente a oggetto la totalita delle azioni ordinarie di Banco
BPM S.p.A. (“BPM").

L’Offerta & stata annunciata da UniCredit con comunicazione del 25 novembre 2024 (la “Data di Annuncio”} ai sensi degli artt.
102, primo comma, del TUF e 37 del Regolamento Emittenti {la “Comunicazione deli’Offerta”) e promossa tramite deposito
presso la Consob del documento di offerta (Il “Documento di Offerta”) come da successivo comunicato stampa in data 13
dicembre 2024 ai sensi dell’art. 37-ter, terzo comma, Regolamenti Emittenti.

L’Offerta & finalizzata a rafforzare ulteriormente il ruclo di UniCredit quale primario gruppo bancario pan-europeo, posizionato
fra le banche /eader In Italia, Germania, Austria ed Europa centro-orientale, in un contesto di consolidamento del settore bancario
italiano, caratterizzato da operazioni di M&A che hanno coinvalto importanti player domestici e internazionali. (n tale scenario,
UniCredit mira a perseguire opportunita di crescita per linee esterne, consolidando il proprio posizionamento competitivo anche
in Italia, rafforzando il suo rualo proattivo nel panorama bancario domestico e internazionale.

Uoperazione — che & pienamente in linea con la strategia di UniCredit - fornisce al gruppo bancario UniCredit un’opportunita di
aggregazione con un solido operatore nel settore bancario e finanziario.

L'operazione permettera inoltre di realizzare appieno il potenziale del gruppo bancario BPM e del gruppo bancario UniCredit in
italia e nell’Unione Europea, rafforzando un solido operatore paneuropeo che avra le dimensioni e le risorse idonee a supportare
in maniera ancora pil efficace I'economia italiana ed europea e a creare valore sostenibile a vantaggio di tuttl gli stakehol/der.
Creando un operatore paneuropeo pilt forte e resiliente, 'operazione contribuird quindi a ridurre la frammentazione del settore
bancario europeo, facilitando cosl la realizzazione di un’Unione Bancaria, permettendo all’entita risultante dall’'operazione di



essere in una posizione migliore per finanziare 'economia, in linea con le raccomandazioni del rapporto Draghi “ The Future of
European Competitiveness”.

Dal punto di vista strategico, I'operazione consentirebbe a UniCredit di rafforzare significativamente il proprio franchise in Italia,
amphando la propria presenza territoriale e beneficiando di una copertura sul territorio nazionale altamente complementare
rispetto a quella di UniCredit, e concentrata, in particolare nel nord del Paese, dove la rete di BPM, composta da oltre mille filiali,
rappresenta circa il 70% della sua distribuzione complessiva. Questo consoliderebbe la quota di mercato per numero di filiali di
UniCredit nel nord Italia, con un incremento della quota complessiva di mercato nazionale, sia in termini di crediti alla clientela
sia di depositi, migliorando la capillarita della distribuzione dei servizi prestati alla clientela. Inoltre, I’aggregazione consentirebbe
a UniCredit di garantire ai circa 4 milioni di clienti di BPM I"accesso diretto a un franchise internazionale e a un’ampia gamma di
prodotti e servizi avanzati, facendo leva sulle competenze e sulle risorse di una solida banca commerciale pan-eurcpea.

Per ulteriori informazioni circa le motivazioni e gli aspetti strategici e industriali dell’operazione si rinvia ai paragrafi 1.2 e 1.3
della Comunicazione deli’Offerta.

La Comunicazione dell’Offerta prevede che UniCredit riconosca, per ogni azione di BPM portata in adesione all’Offerta, un
corrispettivo unitario (il “Corrispettivo”) rappresentato da n. 0,175 azioni ordinarie di UniCredit di nuova emissione, prive del
valore nominale, aventi gocdimento regolare e le stesse caratteristiche delle azioni ordinarie di UniCredit gia in circolazione all
data di emissione, che saranno quotate su Euronext Milan, sul Mercato Ufficiale (Amtlicher Markt) della Borsa di Francoforte
(Frankfurter Wertpapierborse), gestito da Deutsche Boerse AG, nonché sulla Borsa di Varsavia (Gietda Papieréw Wartosci
w Warszawie SA) (le “Azioni UniCredit”). Si rinvia, per ulteriori Informazioni sul rapporto di cambio, al successivo paragrafb 6.

La ragione per cui si propone il conferimento al Consiglio di Amministrazione della Delega per 'Aumento di Capitale alServizio
dell'Offerta consiste nel fatto che tale opzione, rispetto alla delibera di aumento di capitale assunta direttamente dali’assemblea
degli azionisti, & maggiormente idonea a garantire la flessibilitd necessaria nella definizione dei termini e delle condizioni
dell’'operazione di aumento di capitale a servizio dell’Offerta, e quindi, per I'effetto, a rispondere e adattarsi alle caratteristiche
dell’Offerta, anche come eventualmente rimodulata. Come confermato sia in precedenti con strutture paragonabili all’Offerta,
sla in operazioni simili attualmente in corso, lo strumento della Delega permette inoltre di coordinare in modo pil efficiente gli
adempimenti previsti dalla normativa codicistica per esecuzione dell’aumento di capitale da liberarsi in natura con la disciplina
del TUF e dei regolamenti Conscb in materia di promozione, svolgimento e perfezionamento di un’offerta pubblica di scambio
volontaria. Tale strumento risuita altres! maggiormente idoneo in relazione al suo possibile utilizzo per I'osservanza dell’obbligo
di acquisto ai sensi dell'articolo 108, primo e secondo comma, del TUF e/o al potenziale esercizio del diritto di acquisto sulle
rimanenti azioni di BPM ai sensi dell’articolo 111 del TUF, ove applicabili.

La proposta di Delega prevede che I'Aumento di Capitale al Servizio dell'Offerta possa essere deliberato dal Consiglio di
Amministrazione entro il 31 dicembre 2025, anche in piu tranche e in via scindibile, per un ammontare di Euro 13,77 per ogni
azione di nuova emissione (importo corrispondente al valore nominale implicito, arrotondato al secondo decimale, delle Azioni
UniCredit attualmente emesse, quale rilevato alla data della presente Relazione) e, quindi, per un ammontare massimo di capitale
sociale pari a Euro 3.828.060.000,00, oltre sovrapprezzo. La Delega proposta prevede I'esclusione del diritto di opzione ai sensi
dell‘art. 2441, quarto comma, primo pericdo, del Codice Civile, in quanto le Azioni UniCredit di nuova emissione da offrire in
scambio sono riservate agli aderenti al'Offerta e saranno sottoscritte e liberate mediante conferimento a favore di UniCredit
delle azloni di BPM portate in adesione all’Offerta.

Il Consiglio di Amministrazione ha determinato, sulla base dei contenuti dell’'Offerta, in n. 278.000.000 il numero massimo di
Azioni UniCredit da emettere al servizio dell’Offerta.

In sede di esercizio della Delega, ove conferita, il Consiglio di Amministrazione provvedera a determinare il prezzo unitario di
emissione delle nuove Azioni UniCredit ai sensi dell’art. 2441, sesto comma, del Codice Civile. Si rinvia, per ulteriori informazioni
al riguardo, al successivo paragrafo 7.

Si d3 atto che il numero di azioni di nuova emissione che verranno emesse in sede di esercizio della presente Delega dipendera
dal livello di adesioni effettivamente raccolte in sede di Offerta e potra eventualmente variare, fermo il rispetto dell'ammontare
massimo di cui sopra, anche In ragione di eventuali variazioni che dovessero essere apportate ali’Offerta nel rispetto delle
disposizioni applicabili.

Restano in ogni caso ferme tutte le facolta e prerogative del Consiglio di Amministrazione in merito all’'operazione (ivi inclusa, ai
meri fini di chiarezza, la posslbilitd di rimadulare e/o madificare il contenuto e/o la struttura dell’Offerta e/o individuare modalit3
diverse e/o ulteriori per dare esecuzione alla stessa) in conformita con la normativa applicablle.

2. STRUTTURA DELL’INDEBITAMENTO FINANZIARIO A SEGUITO DELL'OPERAZIONE

Il conferimento delle azioni BPM oggetto dell’Offerta non & destinato ad avere impatti sulla struttura di indebitamento finanziario
di UniCredit.

3. INFORMAZIONI SUI RISULTATI DELLUULTIMO ESERCIZIO CONCLUSO E INDICAZIONI GENERALI
SULL’ANDAMENTO DELLA GESTIONE E SULLA PREVEDIBILE CHIUSURA DELL’ESERCIZIO IN CORS0




tn data 27 marzo 2025 I'assemblea in sessione ordinaria degli azionisti di UniCredit & convacata per approvare il bilancio di
esercizio relativo all'esercizio chiuso al 31 dicembre 2024.

Si rinvia pertanto alla relazione del Consiglio di Amministrazione con riferimento al punto 1 all’ordine del giorno dell’assemblea
degli azionisti in sessione ordinaria, alla documentazione di bilancio nonché alla documentazione pubblicata nel contesto della
presentazione dei risultati dell’esercizio 2024 per una completa informativa circa i risuftati di UniCredit nell’esercizio chiuso al 31
dicembre 2024, nonché per le indicazioni in merito alla gestione e prevedibile chiusura dell’esercizio corrente, anche ai fini di
quanto previsto dallo Schema n. 2 (punto 1.3) dell’Allegato 3A del Regolamento Emittenti.

4. CONSORZI DI GARANZIA E/O DI COLLOCAMENTO ED EVENTUALI ALTRE FORME DI COLLOCAMENTO

Non sono previsti consorzi di garanzia o di collocamento né ulteriori forme di colloacamento in considerazione del fatto che la
Delega ha a oggetto un aumento di capitale sociale al servizio di un’offerta pubblica di scambio.

S. NUMERO, CATEGORIA E DATA DI GODIMENTO DELLE NUOVE AZIONI

Come anticipato, in caso di esercizio da parte del Consiglio di Amministrazione della Delega, ove attribuita dall’assemblea,
I’Aumento di Capitale al Servizio dell’Offerta avra a oggetto I'emissione di massime n. 278.000.000 Azioni UniCredit da liberare
mediante conferimento in natura delle azioni di BPM portate in adesione dell'Cfferta; in coerenza con la stessa, sulla base del
rapporto di cambio indicato nella Comunicazione deli’Offerta, le Azioni UniCredit da liberare mediante conferimento in natura
delle azioni di BPM corrispondono a n. 175 Azioni UniCredit per ogni n. 1.000 azioni di BPM portate in adesione all’Offerta.

Qualora il risultato dell’applicazione del rapporto di cambio alle azioni di BPM portate in adesione all’Offerta da un aderente non
fosse un numero intero di Azioni UniCredit {i.e., laddove un aderente, in applicazione del rapporto di cambio indicato nell'Offerta,
non apportasse all’Offerta almeno n. 1.000 azioni di 8PM, ovvero un numero di azioni di BPM pari ad un muitiplo intero di 1.000),
& previsto che I'intermediario incaricato del cocrdinamento della raccolta delle adesioni - in nome e per conto degli aderenti e
sulla base delle comunicazioni ricevute dagli intermediari depositari delle azioni di BPM portate in adesione all'Offerta per il
tramite degli intermediari incaricati della raccolta delle adesioni all’Offerta — provvedera all’aggregazione delle parti frazionarie
delle Azioni UniCredit e alla successiva cessione su Euronext Milan del numero intero di Azioni UniCredit derivante da tale
aggregazione senza spese per gli azionisti BPM. | proventi in denaro di tali cessioni saranno trasferiti a ciascun intermediario
incaricato della raccolta delle adesioni all’Offerta che procedera, quindi, ali’accredito ai relativi aderenti in proporzione alle
rispettive parti frazionarie.

In considerazione delle proposte di distribuzione di dividendi per I'esercizio 2024 recentemente approvate dai Consigli di
Amministrazione di UniCredit e di BPM e non ancora approvate daile rispettive assemblee degli azionisti, il numero massimo di
azloni UniCredit da emettere a servizio dell’Offerta & stato incrementato da 266.000.000 a 278.000.000 al solo fine di asstcurare
capienza in tutti gli scenari teorici di aggiustamento del Corrispettivo (in conformitd a quanto indicato nella Comunicazione
dell’Offerta) che si possano verificare ad esito di un eventuale disallineamento nel pagamento dei dividendi da parte di UniCredit
e/o BPM prima del completamento dell’Offerta.

Le Azioni UniCredit che saranno emesse a seguito (i) della delibera di Aumento di Capitale al Servizio dell’Offerta da parte del
Consiglio di Amministrazione di UniCredit e (ii) dell'avveramento (o dell’eventuale rinuncia, anche parziale da parte di UniCredit)
delle “Condizioni di Efficacia dell’Offerta” di cui al paragrafo 1.5. della Comunicazione de!l’Offerta, avranne godimento regolare
e le stesse caratteristiche delle azioni ordinarie di UniCredit gi3 in circolazione alla data di emissione.

6. CRITERI PER LA DETERMINAZIONE DEL CORRISPETTIVO E DEL RAPPORTO DI CAMBIO TRA AZIONI
UNICREDIT E AZIONI BPM E PER LA CONSEGUENTE DETERMINAZIONE DEL NUMERO MASSIMO DI
AZIONI UNICREDIT DI NUOVA EMISSIONE

6.1 PREMESSA

Come illustrato al precedente paragrafo S, la Comunicazione dell’Offerta prevede che, per ciascuna azione di BPM portata in
adesione all’Offerta, UniCredit offra un Corrispettivo unitario, rappresentato da n. 0,175 Azioni UniCredit rinvenienti
dali’Aumento di Capitale al Servizio del{I’Offerta, fatti salvi eventuali aggiustamenti consentiti (atlo stato previsti con riferimento
all'eventuale distribuzione ordinaria o straordinaria di dividendi prelevati da utili a/o altre riserve ovvero all’approvazione o
esecuzione da parte di BPM di operazioni sul proprio capitale sociale come infra precisato). Pertanto, come gia rilevato, ai sensi
della Comunicazione dell'Offerta, per ogni n. 1.0600 {mille) azioni di BPM portate In adesione all'Offerta saranno corrisposte n.
175 (centosettantacinque) Azioni UniCredit.

ll Corrispettivo & stato determinato dal Conslgfio di Amministrazione sulla base del seguenti presupposti:
(i) che BPM efo UniCredit non approvino o diano corso ad alcuna distribuzione ordinaria o straordinaria di dividendi
prelevati da utili e/o altre riserve; e

(i) che BPM non approvi o dia corso ad alcuna operazione sul proprio capitale sociale (ivi incluso, a titolo esemplificativo,
aumenti o riduzioni di capitale) e/o sulle azioni di BPM portate in adesione all’Offerta {incluso, a titolo esemplificativo,



accorpamento o annullamento di azioni).

Leventuale aggiustamento del Corrispettivo (in conformita con quanto indicato in maggiore dettaglio nel paragrafo 3.2.1 della
Comunicazione dell'Offerta) sara reso noto con le modalita e nei templ prescritti dalla normativa applicabile.

6.2 CRITERI VALUTATIVI SELEZIONATI DAGLI AMMINISTRATORI PER LA DETERMINAZIONE DEL
RAPPORTO DI SCAMBIO

In considerazione deila natura del Corrispettivo, rappresentato da Azioni UniCredit di nuova emissione offerte in scambio a fronte
di azioni ordinarie di BPM portate in adesione all’Offerta, le analisi valutative effettuate dal Consiglio di Amministrazione per la
determinazione del rapporto di cambio sono state effettuate in ottica comparativa e privileglando il principio di omogeneita
relativa e confrontabilita delle valutazioni applicate.

Le considerazioni e le stime effettuate vanno dunque intese in termini relativi e con riferimento limitato afl’Offerta. te
metodologie di valutazione e i conseguenti valori economici delle azioni UniCredit e delle azioni BPM sono stati individuati allo
scopo di determinare il numero di azioni UniCredit da emettere al servizio dell'Offerta.

Tali valutazioni non sono quindi da considerarsi quali possibili indicazioni del prezzo di mercato o di valore, attuale o prospettico,
in un contesto diverso da quello in esame.

It Corrispettivo & stato determinato dal Consiglio di Amministrazione di UniCredit sulla base di dati pubbilici.

Le valutazioni condotte dal Consiglio di Amministrazione sono riferite a (i) le condizioni economiche note e di mercato allf d
del 22 novembre 2024 {corrispondente al giorno di Borsa aperta antecedente la Data di Annuncio) (la “Data di Riferim
precedenti alla Data di Riferimento e (ii) la situazione economico-patrimoniale e finanziaria di UniCredit e di BPM come riportate
negli schemi di bilancio consolidato al 30 settembre 2024 e nel bilancio consolidato al 31 dicembre 2023, e nei relativi comunicati
stampa e presentazioni del risultati alla comunita finanziaria.

fermo quanto sara indicato nel Decumento di Offerta sottoposto all’approvazione di Consob, si rileva quanto segue.

1l Corrispettivo & stato determinato attraverso valutazioni condotte autonomamente da UniCredit, tenendo conto, quale
metodologia di valutazione principale, del metodo dei prezzi di mercato dei titcli azionari di UniCredit e di BPM, e in particolare
di: (i) i prezzi ufficiall per azione rilevati, per entrambi i titoli, alla data del 22 novembre 2024, nonché con riferimento alla data
del 6 novembre 2024, vale a dire alla data dell'annuncio dell’offerta pubblica di acquisto volontaria ex artt. 102, primo comma,
e 106, quarto comma, del TUF promossa in data 6 novembre 2024 da Banco BPM Vita S.p.A., in concerto con BPM, sulla totalita
delle azioni ordinarie di Anima Holding S.p.A. (I""Offerta BPM"); (ii) i prezzi ufficiali per azione rilevati ad alcune date, precedenti
al 22 novembre 2024 e al 6 novembre 2024, coerenti ed omogenee per entrambi i titoli, individuate secondo intervalli temporali
significativi; e (ili) le medie aritmetiche ponderate per i volumi negoziati dei prezzi ufficiall per azione registrati in determinati
intervalli temporali precedenti rispettivamente al 22 novembre 2024 (incluso) e al 6 novembre 2024 {incluso).

Come ulteriore riferimento valutativo e metodologia di valutazione di controllo, & stato considerato il metodo dei multipli di
mercato, con riferimento in particclare al multiplo Prezzo / Utili (Price/Earnings, P/E) di un campione di societd quotate
selezionate ritenute potenzialmente, o parzialmente, comparabili.

La scelta di utilizzare il metodo dei prezzi di mercato quale metodologia principale risiede nella circostanza che tale metodo
esprime il valore economico di UniCredit e di BPM sulla base della capitalizzazione di mercato delle azioni negoziate su mercati
regolamentati, i cui prezzi sintetizzano il valore attribuito loro dagli investitori rispetto alle prospettive di crescita, profilo di rischio
e generazione di utili, sulla base delle informazioni conosciute e pubblicamente disponibili, e quindi generalmente idonei a
rappresentare il valore economico delle due banche.

La scelta di utilizzare il metodo dei muitipli di mercato con riferimento in particolare al multiplo Prezzo / Utill {Price/Earnings,
P/E) come metodologia di controllo risiede invece nella circostanza che non & possibile individuare societa quotate perfettamente
omogenee e comparabili alle societd oggetto di valutazione.

Le analisi valutative svolte da UniCredit alla data del 24 novembre 2024 ai fini della determinazione del Corrispettivo devono
intendersi soggette alle seguenti principali limitazioni:

() UniCredit ha utilizzato ai fini delle sue analisi esclusivamente dati e informazioni di natura pubblica;

(i) UniCredit non ha effettuato su BPM alcuna attivita di due diligence finanziaria, legale, commerciale, fiscale, industriale
o di qualsivoglia natura;

(iii) la limitatezza delle informazioni per l'identificazione e la stima delle sinergie e i costi di ristrutturazione e delle rettifiche
addizionali sul portafoglio di crediti di BPM;

(iv) Passenza di informazioni relative ai potenziali esiti dell’istruttoria Antitrust che sara svolta dall’autoritd competente in
merito all’aggregazione di UniCredit e di BPM, nonché ad eventuali azioni correttive che 'autoritd competentg-dovesse
richiedere {e.g., cessione fillall).




(a) Prezzidimercato

Il metado dei prezzi di mercato, utilizzato quale metodologia di valutazione principale, consiste nel riconoscere alle azioni di una
societa un valore pari a quello attribuito alle stesse dal mercato nel quale sono trattate.

Per le societa quotate tale metodologia rappresenta in generale un valido riferimento valutativo, in quanto & generalmente
ritenuto che le quotazioni di borsa esprimano, in un mercato efficiente, il valore attribuito dal mercato alle azioni oggetto di
trattazione e che conseguentemente forniscano indicazioni rilevanti in merito al valore della societa che ha emesso tali azioni, in
quanto riflettono in ogni momento le informazioni a disposizione degli analisti e degli investitori, nonché le aspettative degli
stessi circa 'andamento economico e finanziario della societa.

It grado di significativita di tale metodo dipende perd dal verificarsi di determinate condizioni. In particolare, & necessario che le
socletd oggetto di valutazione siano dotate di sufficiente flottante, che i titoli delle stesse siano sufficientemente liquidi e
negoziati in mercati caratterizzati da un adeguato livello di efficienza, che 'crizzonte temporale e le date di riferimento selezionati
per la rilevazione delle quotazioni borsistiche siano significativi e non influenzati da eventi di carattere eccezionale, fluttuazioni
di breve periodo e tensioni speculative.

Nel caso specifico analisi delle quotazioni di mercato & stata ritenuta significativa in quanto UniCredit e BPM:

¢ sono quotati da un ragicnevole periodo di tempo;
e presentano elevati livelli di flottante e di liquidita;

e contano un numero rilevante di investitori istituzionali fra gii azionisti;

godono di una buona copertura della ricerca azionaria;
¢ sono inclusi in diversi indici azionari sla locali che settoriali.

Considerando che i prezzi di mercato delle azioni BPM formatisi successivamente all’annuncio dell’Offerta BPM (i) incorporano
delle prese di valore basate sull’aspettativa di successo di tale offerta, che, di contro, alla Data di Riferimento era un evento
futuro e incerto, anche alla luce delle condizioni indicate nell’Offerta BPM (tra le quali, a titolo di esempio, quella concernente il
c.d. “Danish Compromise®) e (ii) sono influenzati dai numerosi articoli di stampa e rumour relativi a potenziali scenari di
consolidamento del mercato bancario italiano riferibili anche a BPM, al fine dell’'applicazicne del criterio dei prezzi di mercato si
@ ritenuto cpportuno considerare I'andamento dei corsi di UniCredit e di BPM non solo alla Data di Riferimento, ma anche al 6
novembre 2024 (ossia alla data dell’annuncio dell’Offerta BPM).

Inoltre, in aggiunta ai prezzi rilevati alla Data di Riferimento e al 6 novembre 2024, I'andamento dei corsi di UniCredit e di BPM &
stato considerato anche in un arco temporale sufficientemente ampio al fine di mitigare eventuali fluttuazioni speculative di
breve periodo. In particolare, in aggiunta ai prezzi registrati alla Data di Riferimento e alla data del 6 novembre 2024, sono stati
considerati (a) i prezzi ufficiali rilevati alle date che precedono di 1 settimana, 1 mese, 2 mesi, 3 mesi, 6 mesi e 12 mesi
rispettivamente il 22 novembre 2024 e il 6 novembre 2024 e {b) le medie ponderate per i volumi negoziati dei prezzi ufficiali dei
titoli di UniCredit e di BPM relative a 1 settimana, 1 mese, 2 mesi, 3 mesi, 6 mesi e 12 mesi precedenti e inclusi rispettivamente
it 22 novembre 2024 e il 6 novembre 2024,

Non sono stati invece considerati i prezzi successivi al 22 novembre 2024, in quanto si presumono influenzati dall’annuncio
dell'Offerta.

Sulla base del prezzo ufficiale delle azioni di UniCredit rilevato alla chiusura del 22 novembre 2024 {uitimo giorno di Borsa aperta
anteriore alla data della Comunicazione dell'Offerta) pari a Euro 38,041}, il Corrispettivo esprime una valorizzazione monetaria
unitaria pari a Euro 6,657 (con arrotondamento alla terza cifra decimale) per ciascuna azione di BPM.

Nella seguente tabella sono riportati {i) i concambi impliciti e (ii) i premi che il Corrispettivo incorpora sulla base di (a) i prezzi
ufficiali di UniCredit e BPM alla Data di Riferimento, (b) i prezzi ufficiali di UniCredit e BPM rilevati alle date precedenti alla Data
di Riferimento di seguito indicate e {c) la media aritmetica ponderata per i volumi negoziati del prezzi ufficiali delle azioni di
UniCredit e BPM nei periodi di seguito indicati precedenti alla Data di Riferimento (inclusa)?:

! Fonte: FactSet prezzi ufficiali (VWAP).
2 Fonte: FactSet prezai ufficiall (VWAP).



Data di
riferimento

Media Valore
ponderata puntuafe
{Euro) {Euro)

Media

ponderata  puntuale

(Euro)

Valore

{Euro)

UniCredit

Banco 8PM

Premio della

Premio della

Concambio Concamblo valorizzatione valorizzazione

implicito su
media

ponderata

implicito su
valore
puntuale

{mpllicita del
Carrispettivo
su medla
ponderata®

implicita del

Corrispettivo
su valore
puntuale?

Valori sulla
base dei
prezzi al 22
novembre
2024

38,041

38,041

6,626

6,626

0,174

0,174

0,5%

0,5%

Valori sulla
base dei
prezzi ufficlali
a 1 settimana
precedente al
22 novembre
2024

38,676

41,036

7,022

0,174

0,171

0,7%

2,3%

Valori sulla
base dei
prezzi ufficiali
almese
precedente al
22 novembre
2024

40,534

40,218

6,676

6,239

0,165

0,155

6,3%

Valori sulla
base dei
prezzi ufficiali
a 2 mesi
precedenti al
22 novembre
2024

39,866

37,992

6,449

6,123

0,162

0,161

8,2%

8,6%

Valori sulla
base del
prezzi ufficiali
a3 mesi
precedenti al
22 novembre
2024

39,112

36,044

6,349

6,016

0,162

0,167

7,8%

4,8%

Valori sulla
base dei
prezzi ufficiali
a 6 mesi
precedenti al
22 novembre
2024

37,342

36,252

3 valorizzazione Implicita del Corrispettivo calcolata come prezzo di riferimento di UniCredit per ciascuna data e clascun periodo moitipticato per il Co

(0,175).

4 valorizzazione implicita del Corrispettivo calcolata come prezzo di riferimento di UniCredit per ciascuna data e ciascun periodo moltiplicato per il Corrispetti

(0,175).

6,284

6,570

0,168

0,181

4,0%

-3,4%




Valori sulla

base del

prezzi ufficiali

alanno 33,502 24,844 5,768 5,134 0,172 0,207 1,6% -15,3%
precedente al

22 novembre

2024

Nella seguente tabella sono altresi riportati (i) i concambi impliciti e (ii) i premi che il Corrispettivo incorpora sulla base di: (a) i
prezzi ufficiali di UniCredit e BPM alla data del 6 novembre 2024 (ossia alla data dell’annuncio dell’Offerta BPM), (b) i prezzi
ufficiali di UniCredit e BPM rilevati alle date precedenti al 6 novembre 2024 di seguito indicate e {c) la media aritmetica ponderata
per i volumi negoziati dei prezzi ufficiali delle azioni di UniCredit e BPM nel periodi di seguito indicati precedenti al 6 novembre
2024 (incluso)®:

Medla Valore Media Valore Premio defla Premio della
ponderata puntuale ponderata puntuale Concambio Concambio valorizzazione valorizzazione
{Euro) {Euro) {Euro) (Euro) Implicitosu implicitosu  implicita del implicita del
media valore Corrispettivo  Corrispettivo su
ponderata - puntuale sumedia valore
dit Banco BFM :
Data di viferimento Unicre ’ ’ ponderata puntuate?

Valori sulla base dei
«* prezzi al 6 novembre 42,024 42,024 6,408 6,408 0,152 0,152 14,8% 14,8%
2024

Valori sulla base dei
prezzi ufficialia 1
settimana precedente
al 6 novembre 2024

41,885 40,975 6,373 6,161 0,152 0,150 15,0% 16,4%

Valori sulla base dei
prezzi ufficiafia 1
mese precedente al 6
novembre 2024

40,679 38,613 6,253 5,897 0,154 0,153 13,8% 14,6%

Valori sulla base dei
prezz2i ufficiall a 2 mesi
precedential 6
novembre 2024

39,260 36,493 6,131 5,927 0,156 0,162 12,1% 71,7%

Valori sulla base det
prezzi ufficiali a 3 mesi
precedential 6
novembre 2024

38,361 33,026 6,084 5,762 0,159 0,174 10,4% 0,3%

Valori suila base dei
prezzi ufficiali a 6 mesi
precedenti al 6
novembre 2024

36,997 34,6491 6,191 6,181 0,167 0,178 4,6% -1,9%

Valeri sulla base dei
prezzi ufficiali a 1 32,750 23,476 5,659 4,309 0,173 0,209 1,3% -16,3%

anno precedente al 6

S Fonte: FactSet prezal ufficiali (VWAP).

S valorizzazione implicita del Corrispettivo calcolata come prezzo di riferimento di UniCredit per clascuna data e clascun periodo moftiplicato per il Corvispettivo
(0,175).

7 Valorizzazione implicita del Corrispettivo calcolata come prezzo di riferimento di UniCredit per clascuna data e clascun periodo moltiplicato per il Corrispattivo
(0,175).



novembre 2024

Si precisa, ove occorrer possa, che i concambi impliciti e i premi impliciti del Corrispettivo presentati nelle precedenti tabelle
sono stati calcelati sulla base del confronto tra una valorizzazione implicita del Corrispettivo basata su un prezzo ufficiale di
UniCredit e un prezzo ufficiale di BPM riferibili in tutti i casi alla medesima data e ad orizzonti temporali omogenei e, pertanto,
coerenti tra loro.

Ferme restando le considerazioni e assunzioni sopra evidenziate, sulla base delle analisi effettuate secondo il criterio del prezzi
di mercato, si & pervenuti ai seguenti risultati:

Risultanze
Minimo Massimo
Metedo dei prezzi di mercato
- Anglisi sui dati al 22 novembre 2024 0,155x 0,207x
- Analisi sui dati al 6 novembre 2024 0,150x 0,209

h {i di mer

Come ulteriore riferimento valutativo e metodologia di valutazione di controllo & stato considerato il metodo del/ muitipli di
mercato, con particolare riferimento al multiplo Prezzo / Utili (ossia, Price/Earnings, P/E) di un campione di societa quotate
selezionate ritenut<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>