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Il seguente parere è stato redatto per il Consiglio d'amministrazione di Banca Intesa S.p.A. da 
Merrill Lynch International unicamente in lingua inglese. La presente traduzione è stata redatta 
unicamente per Vostra comodità, restando inteso che il documento originale redatto in lingua 
inglese è l’unico documento legalmente valido e prevale sulla traduzione riportata di seguito.

BANCA INTESA S.P.A. 
Via Monte di Pietà, 8 
20121 Milano 
Italia 

12 ottobre 2006 

Alla Cortese Attenzione del Consiglio di Amministrazione 

Egregi Signori, 

in data 26 agosto 2006 (la “Data della Prima Delibera”), i Consigli di Amministrazione di Banca 
Intesa S.p.A. (la “Società”) e di Sanpaolo IMI S.p.A. (il “Partner” e, congiuntamente alla Società, 
le “Parti”) hanno approvato le line guida di un progetto di fusione (le “Linee Guida della 
Fusione”) in base al quale le Parti effettueranno una fusione (la “Fusione”) in cui, per ciascuna 
azione ordinaria e per ciascuna azione privilegiata del Partner del valore nominale di € 2,80 (le 
“Azioni del Partner”), saranno attribuite 3,115 azioni ordinarie di nuova emissione (il “Rapporto 
di Concambio”) della Società del valore nominale di € 0,52 ciascuna (le “Azioni della Società”). 

Ci avete chiesto di valutare se, a nostro giudizio, sulla base delle informazioni messe a nostra 
disposizione, il Rapporto di Concambio possa ritenersi congruo sotto il profilo finanziario per la 
Società. Come concordato, non abbiamo tenuto conto, nell’ambito della nostra valutazione, di 
eventuali operazioni (ivi incluse eventuali acquisizioni e/o dismissioni, siano esse realizzate o 
meno ai fini del soddisfacimento di requisiti antitrust ovvero in esecuzione di accordi tra la 
Società e altri azionisti della Società o soggetti terzi) successive alla data odierna, incluse eventuali 
operazioni già valutate o deliberate ma non ancora perfezionate ovvero non ancora eseguite 
(collettivamente, le “Operazioni Potenziali”); in particolare, a titolo non esaustivo, non abbiamo 
tenuto conto della possibile cessione di sportelli e/o filiali da parte della Società a favore di Crédit 
Agricole, né della possibile acquisizione di Nextra dal Crédit Agricole (collettivamente, le 
“Operazioni Potenziali CA”). Come concordato, sulla base delle informazioni che ci avete 
fornito, abbiamo considerato, ai fini delle nostre valutazioni, l’impatto delle Operazioni Potenziali 
CA quale conseguenza della Fusione e, pertanto, non abbiamo incorporato l’impatto di dette 
Operazioni Potenziali CA nella valutazione stand alone della Società prima della Fusione. 

Siamo stati informati da voi del fatto che avete richiesto e siete in attesa di ricevere delle fairness 
opinion da altri Vostri consulenti, il Prof. Provasoli e il Gruppo Banca Leonardo. Non abbiamo 
collaborato con, né assumiamo alcuna responsabilità per l’operato di tali consulenti.  

Ai fini della presente fairness opinion, redatta sulla base delle richieste da Voi formulate, come 
sopra descritte, abbiamo, tra l’altro: 

1. analizzato una serie di informazioni finanziarie e commerciali, relative al Partner e alla 
Società, disponibili al pubblico, aggiornate al 10 ottobre 2006, da noi ritenute rilevanti; 

2. utilizzato, quale base per la nostra valutazione, i singoli business plan predisposti da 
ciascuna delle Parti, in una prospettiva stand alone, successivamente all’annuncio della 
Fusione alla Data della Prima Delibera; 
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3. esaminato e fatto affidamento su alcune informazioni, inclusi i dati finanziari previsionali, 
forniteci dalla Società e dal Partner, aggiornate al 10 ottobre 2006, relative al business, 
agli utili, alle attività, alle passività e alle prospettive del Partner e della Società, nonché 
all’ammontare e alla tempistica dei risparmi nei costi, dell’incremento nei ricavi e dei costi 
di riorganizzazione correlati che dovrebbero derivare dalla Fusione (le “Sinergie Attese”); 

4. esaminato i prezzi di mercato e i multipli di valutazione delle Azioni del Partner e delle 
Azioni della Società prima del 23 agosto 2006, raffrontandoli con quelli di altre società 
quotate, aggiornati al 10 ottobre 2006, che abbiamo ritenuto rilevanti; 

5. esaminato i risultati dell’attività del Partner e della Società alla data odierna, comparandoli 
con quelli di altre società quotate, che abbiamo ritenuto rilevanti; 

6. comparato, sotto il profilo finanziario, i termini e le condizioni proposte per la Fusione con 
quelli di altre operazioni, che abbiamo ritenuto rilevanti allo scopo; 

7. partecipato ad alcuni incontri tra i rappresentanti del Partner e quelli della Società e i 
rispettivi advisor finanziari; 

8. esaminato l’impatto potenziale pro forma della Fusione; 

9. analizzato un estratto delle Linee Guida della Fusione approvate il 26 agosto 2006 
(l’“Estratto”); 

10. esaminato quegli ulteriori studi finanziari e analisi e tenuto conto di quegli ulteriori aspetti 
che abbiamo ritenuto necessari, inclusa la nostra valutazione delle generali condizioni 
economiche, di mercato e monetarie. 

Non abbiamo svolto alcuna attività indipendente di due diligence sulla Società e/o sul Partner e la 
presente fairness opinion deve essere considerata tenendo a mente questa circostanza. Abbiamo 
comunque avuto accesso alle risultanze della due diligence contabile e fiscale svolta da 
PricewaterhouseCoopers sulla Società e da Reconta Ernst & Young sul Partner, nonché della due 
diligence legale svolta dallo Studio Pedersoli & Associati sul Partner. In ogni caso, la presente 
fairness opinion, in coerenza con i termini e le condizioni del nostro incarico, non fornisce alcuna 
valutazione degli aspetti fiscali, legali o regolamentari della Fusione. 

Nella predisposizione della presente fairness opinion, abbiamo assunto e fatto affidamento sul 
fatto che le informazioni che ci sono state fornite o che sono state altrimenti messe a nostra 
disposizione ovvero che abbiamo discusso o esaminato (o fatto esaminare) o che, comunque, erano 
disponibili al pubblico in data odierna, fossero complete, veritiere ed accurate in ogni aspetto. Non 
abbiamo, pertanto, assunto alcun obbligo di verificarne, in maniera indipendente, l’esattezza e non 
abbiamo, con il Vostro consenso, eseguito alcuna valutazione delle attività e delle passività della 
Società o del Partner, né abbiamo valutato la solvibilità o il fair value della Società o del Partner 
alla luce delle applicabili disposizioni in materia di insolvenza, procedure concorsuali e simili. 
Inoltre, non abbiamo assunto alcuna obbligo di ispezionare le proprietà del Partner o della Società. 

Con riferimento alle sinergie attese e ai dati finanziari previsionali che sono stati forniti ovvero 
discussi con noi dal Partner o dalla Società, abbiamo agito sul presupposto che gli stessi siano stati
formulati secondo criteri di ragionevolezza, e che riflettano le migliori stime e valutazioni ad oggi 
a disposizione del management del Partner e della Società con riferimento sia alle performance 
finanziarie future del Partner ovvero della Società sia alle Sinergie Attese. 

La presente fairness opinion è predisposta sull’assunto che la Fusione sia perfezionata ai termini e 
alle condizioni di cui all’Estratto. 
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La presente fairness opinion è necessariamente basata sulle condizioni di mercato, regolamentari e 
dell’economia in generale, così come oggi si presentano e possono essere valutate, nonché sulle 
informazioni messe a nostra disposizione alla data odierna. Eventi che si verifichino od operazioni 
che siano perfezionate successivamente alla data odierna potrebbero incidere sulla presente 
fairness opinion e sulle ipotesi utilizzate per elaborarla. Non ci è stato richiesto né abbiamo 
assunto alcun obbligo di aggiornare o rivedere la presente fairness opinion tenendo in 
considerazione tali eventi od operazioni. Come detto, non abbiamo considerato, ai fini della 
presente fairness opinion, l’impatto delle Operazioni Potenziali sul c.d. valore stand alone della 
Società prima della Fusione e abbiamo tenuto conto delle Operazioni Potenziali CA solo ed 
esclusivamente quale effetto della Fusione e solo in connessione e subordinatamente alla Fusione 
stessa. 

Ai fini della presente fairness opinion alla Data della Prima Delibera, abbiamo effettuato le nostre 
valutazioni sull’assunto che l’ottenimento delle autorizzazioni governative, regolamentari o di 
altro tipo (contrattuali, societarie o di altra natura) necessarie al perfezionamento della Fusione non 
comporti alcuna limitazione o restrizione (incluse quelle connesse ad eventuali richieste di 
dismissioni o modificazioni), che abbia un impatto negativo sui benefici attesi dalla Fusione. 

Nella predisposizione della presente fairness opinion, non siamo stati autorizzati dalla Società o 
dal Consiglio di Amministrazione a sollecitare, né abbiamo sollecitato, manifestazioni di interesse 
di alcun soggetto terzo con riferimento all’acquisizione di tutta o parte della Società.  

Agiamo in qualità di advisor finanziario della Società in relazione alla Fusione e, a fronte 
dell’attività prestata, riceveremo dalla Società un compenso il cui pagamento è subordinato, in 
misura significativa, al perfezionamento della Fusione. Inoltre, la Società si è obbligata a tenerci 
indenni da alcune responsabilità che potrebbero derivare dallo svolgimento del nostro incarico. Ad 
oggi, stiamo agendo in qualità (i) di financial advisor di Eurizon Financial Group S.p.A. 
(“Eurizon”), una società controllata al 100% dal Partner, nell’ambito del processo di quotazione 
della stessa e (ii) di rating advisor in relazione all’ottenimento di un rating da Standard & Poor’s 
per Eurizon. Inoltre, nel luglio 2006 Merrill Lynch International ha rilasciato al Consiglio di 
Amministrazione di Eurizon una fairness opinion con riferimento all’OPA volontaria in contanti 
lanciata da Eurizon per l’acquisto del 25,3% detenuto dagli azionisti di minoranza sul capitale 
sociale di Banca Fideuram S.p.A., società quotata controllata dalla stessa Eurizon; tale operazione 
è in corso di esecuzione e dovrebbe essere perfezionata il prossimo 25 ottobre. In passato, abbiamo 
prestato la nostra consulenza in materia finanziaria a favore della Società e del Partner e/o di loro 
società controllate e potremmo prestare tale consulenza anche in futuro e, a fronte di tali attività, 
abbiamo ricevuto, e potremmo ricevere in futuro, dei compensi, ivi compresi quelli dovuti in 
relazione agli incarichi di cui sopra. 

Inoltre, è possibile che, nel normale corso della nostra attività, siano da noi negoziati attivamente, 
sia per conto nostro che per conto di clienti, titoli della Società e/o del Partner e/o di società dagli 
stessi controllate o agli stessi collegate e che, di conseguenza, ci troviamo in qualsiasi momento a 
detenere una posizione al ribasso o al rialzo in relazione a tali titoli. 

Le metodologie e i criteri da noi applicati per la predisposizione della presente fairness opinion 
potrebbero, in tutto o in parte, differire da, ovvero, comunque, condurre a risultati diversi da quelli 
ottenuti applicando altre metodologie utilizzate dai revisori contabili indipendenti o dagli esperti 
che sono stati o potrebbero essere incaricati, in conformità alle applicabili norme di legge e 
regolamentari, di effettuare simili valutazioni, con riferimento alla Fusione e alle valutazioni in 
merito al Rapporto di Concambio, nonché con riferimento a qualunque operazione, presente, 
passata o futura, che coinvolga il Partner. 

La presente fairness opinion viene formulata esclusivamente a beneficio del, e per essere utilizzata 
dal, Consiglio di Amministrazione della Società, ai fini della valutazione della Fusione e non potrà 
essere utilizzata a nessun altro scopo né da alcun altro soggetto né organo della Società. La 
presente fairness opinion non è idonea né è diretta a creare affidamenti o a conferire diritti o azioni 
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di alcun genere a dipendenti, creditori, azionisti o altri detentori di strumenti finanziari di 
partecipazione della Società, del Partner o di qualsiasi altro soggetto (incluse le competenti 
autorità). In nessun caso la presente fairness opinion potrà essere oggetto di comunicazione o 
essere riprodotta, diffusa, citata, riassunta o oggetto di riferimenti, in tutto o in parte, in qualsiasi 
momento, in qualsivoglia modo e per qualsivoglia motivo, né la Società e le sue società controllate 
o collegate potranno fare pubblicamente riferimento a Merrill Lynch International o a qualsiasi 
società del nostro Gruppo, senza il nostro preventivo consenso. 

La presente fairness opinion non ha ad oggetto il merito delle determinazioni della Società sulla 
Fusione e non contiene alcuna raccomandazione ai titolari delle Azioni della Società sul voto che 
essi dovranno esprimere in relazione alla Fusione e su qualunque aspetto alla stessa collegato. Non 
esprimiamo alcuna valutazione in merito al prezzo a cui le Azioni della Società saranno scambiate 
sui mercati a seguito dell’annuncio o del perfezionamento della Fusione. 

Sulla base di quanto sopra, è nostra opinione che, alla data della presente, il Rapporto di 
Concambio debba ritenersi congruo, sotto il profilo finanziario, per la Società. 

Merrill Lynch International 

___________________________ 
Mr. Andrea Orcel 

Global Head of Financial Institutions Group 




