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KPMG S.p.A. è una società per azioni di diritto italiano e fa parte del  

network KPMG di entità indipendenti affiliate a KPMG International 

Limited, società di diritto inglese. 

Parere della società di revisione ai sensi dell’art. 2437-ter, secondo 
comma, del Codice Civile  

Al Consiglio di Amministrazione della  
Banca Popolare del Mediterraneo S.c.p.A. 

1 Motivo ed oggetto dell’incarico  

Con riferimento al progetto di integrazione societaria tra la Banca Popolare del Mediterraneo S.c.p.A. (di 
seguito la “Banca”) e la ViviBanca S.p.A., il Consiglio di Amministrazione della Banca Popolare del 
Mediterraneo S.c.p.A., in data 13 luglio 2023 ha deliberato di approvare il progetto di fusione per 
incorporazione della Banca Popolare del Mediterraneo S.c.p.A. in ViviBanca S.p.A..  

Nell’ambito della sopra descritta operazione societaria, agli azionisti della Banca che non concorreranno 
alla deliberazione assembleare di approvazione del progetto di fusione spetta il diritto di recesso ai sensi 
dell’art. 2437, comma 1 lettera a) del Codice Civile.  

L’art.2437-ter, secondo comma, del Codice Civile stabilisce che il valore di liquidazione delle azioni sia 
determinato dal Consiglio di Amministrazione, sentito il parere del Collegio Sindacale e del soggetto 
incaricato della revisione legale.  

Il Consiglio di Amministrazione della Banca ha chiesto assistenza del Prof. Roberto Maglio (di seguito il 
“Consulente”) per la determinazione del valore di liquidazione delle azioni oggetto di recesso. 

KPMG S.p.A., quale soggetto incaricato, ai sensi e per gli effetti del Decreto Legislativo 27 gennaio 2010, 
n. 39, della revisione legale del bilancio di esercizio della Banca, ha ricevuto l’incarico di predisporre il 
parere ex-art 2437-ter, secondo comma, del Codice Civile, sul valore di liquidazione delle azioni della 
Banca Popolare del Mediterraneo S.c.p.A..  

Nel corso della prima parte del Consiglio d’Amministrazione tenutosi in data odierna, gli Amministratori 
hanno formalmente provveduto alla determinazione preliminare del valore di liquidazione delle azioni 
della Banca Popolare del Mediterraneo S.c.p.A., individuato in €9,75 per azione, al fine di consentire 
l’attività a noi richiesta ai sensi dell’art. 2437-ter, secondo comma, del Codice Civile. Ciò fermo restando 
che la Banca ha messo anticipatamente a nostra disposizione la documentazione necessaria per lo 
svolgimento del nostro incarico, ivi compresa la determinazione preliminare del valore di liquidazione 
delle azioni della Banca Popolare del Mediterraneo S.c.p.A.. 

All’esito dell’avvenuto riscontro della documentazione fatta propria dal Consiglio di Amministrazione, e a 
noi consegnata al termine della prima fase della richiamata seduta consiliare, con quella a noi 
precedentemente fornita in bozza in data 6 luglio 2023, abbiamo emesso il presente parere, al fine di 
poter consentire al Consiglio di Amministrazione stesso il completamento dell’iter previsto dall’art. 2437-
ter del Codice Civile. 
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Ai sensi dell’art. 2437-ter, secondo comma, del Codice Civile, anche il Collegio Sindacale della Banca è 
stato contestualmente chiamato ad esprimere il proprio parere. 

2 Natura e limiti dell’incarico 

Il presente documento ha il fine di fornire al Consiglio di Amministrazione della Banca Popolare del 
Mediterraneo S.c.p.A. il parere previsto dall’art. 2437-ter del Codice Civile, in merito alla ragionevolezza 
e non arbitrarietà del metodo di valutazione adottato dagli Amministratori per determinare il valore di 
liquidazione delle azioni, nonché in merito alla corretta applicazione di tale metodo. 

Il presente documento illustra il metodo seguito dal Consiglio di Amministrazione della Banca, 
unitamente alle eventuali difficoltà da questi incontrate per la determinazione del valore di liquidazione 
delle azioni, nonché le nostre considerazioni sull’adeguatezza, nelle circostanze, di tale metodo sotto il 
profilo della sua ragionevolezza e non arbitrarietà, nonché sugli eventuali limiti del metodo stesso e sulla 
sua corretta applicazione. 

Nell’esecuzione del presente incarico non abbiamo effettuato una valutazione economica della Banca. 
Tale valutazione compete esclusivamente agli Amministratori. 

3 Documentazione utilizzata 

Nello svolgimento del nostro lavoro abbiamo ottenuto dalla Banca i documenti e le informazioni ritenuti 
utili nella fattispecie. A tal fine abbiamo analizzato la documentazione messa a nostra disposizione ed in 
particolare: 

• composizione aggiornata al 31 maggio 2023 della compagine societaria della Banca; 

• bilanci della Banca relativi agli anni 2018, 2019, 2020, 2021 e 2022; 

• piano industriale vigente della Banca 2023-2025 approvato dal Consiglio di Amministrazione;  

• dati contabili al 31 marzo 2023; 

• composizione dei fondi propri e delle attività di rischio ponderato (RWA) al 31 dicembre 2022 e al 31 
marzo 2023; 

• dettaglio soglie SREP; 

• dati di mercato da information data provider; 

• bozza di verbale del Consiglio di Amministrazione della Banca del 13 luglio 2023; 

• bozza della relazione del Consiglio d’Amministrazione, esaminata e approvata nel corso della 
riunione del 13 luglio 2023, inerente la determinazione del valore di liquidazione delle azioni, 
secondo i criteri di cui all’art. 2437-ter del Codice Civile; 

• relazione del Consiglio di Amministrazione della Banca redatta ai sensi dell’art. 2501-quinquies del 
codice civile; 

• “Parere sul valore di liquidazione delle azioni della Banca Popolare del Mediterraneo S.c.p.A ai fini 
dell’esercizio del diritto di recesso nell’ambito della prospettata incorporazione della Banca Popolare 
del Mediterraneo S.c.p.A. in ViviBanca S.p.A.” del 6 luglio 2023 rilasciato dal Consulente; 
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• altri dati ed informazioni di carattere economico-patrimoniale e finanziario ritenute rilevanti ai fini delle 
analisi, forniti in forma scritta e verbale. 

Abbiamo altresì ottenuto in data odierna l’attestazione, anche in nome e per conto del Consiglio di 
Amministrazione, dal rappresentante legale della Banca, che i dati e le informazioni messi a disposizione 
nello svolgimento del nostro incarico sono completi e che non sono intervenute modifiche significative in 
relazione agli stessi. 

4 Metodologia di valutazione adottata dagli Amministratori e relativi risultati 

4.1  Premessa 

Come precedentemente indicato, gli Amministratori della Banca hanno incaricato il Consulente di 
procedere alla determinazione del valore economico della Banca Popolare del Mediterraneo S.c.p.A. e, 
conseguentemente, del valore di liquidazione delle azioni ai sensi dell’art. 2437-ter, secondo comma, del 
Codice Civile. 

Pertanto, nel prosieguo di questo paragrafo si farà riferimento alla valutazione del Consulente, fatta 
propria dal Consiglio di Amministrazione della Banca. 

4.2  Metodologie adottate 

Il Consulente, le cui determinazioni sono state fatte proprie dal Consiglio di Amministrazione, ha 
proceduto alla determinazione del valore economico della Banca Popolare del Mediterraneo S.c.p.A. 
facendo riferimento ai seguenti metodi di valutazione: 

a) Metodo Dividend Discounted Model (nel seguito “DDM”) nella variante “Excess Capital” 

Il Consulente incaricato di fornire assistenza professionale in merito alla determinazione del valore 
di liquidazione delle azioni della Banca nella suddetta operazione di fusione, ha sviluppato un range 
di valutazione basato sui dividendi risultanti dal piano industriale 2023-2025 della Banca. 

La logica di questo metodo è basata sulla determinazione del valore economico della Banca 
Popolare del Mediterraneo S.c.p.A. come somma del valore attuale dei flussi di dividendi futuri 
potenzialmente distribuibili agli azionisti, coerentemente con il mantenimento di un adeguato livello 
di patrimonializzazione superiore ai requisiti patrimoniali prescritti e del valore attuale del valore 
terminale (i.e. Terminal Value). 

Dunque, dall’applicazione del metodo DDM, la valorizzazione pre-money della Banca risulta pari a 
€8,4 milioni.  

b) Metodo Patrimoniale Semplice  

Il Consulente ha sviluppato un range di valutazione del patrimonio netto della Banca Popolare del 
Mediterraneo S.c.p.A. adottando i dati desumibili dalla situazione contabile della Banca al 31 marzo 
2023. 

Il Metodo Patrimoniale Semplice, applicato per la valutazione della Banca in oggetto, stima il valore 
del capitale economico della Banca (W) ponendolo uguale al patrimonio netto rettificato (PNR). In 
sintesi: 

W = PNR = Patrimonio Netto Contabile + Rettifiche patrimoniali 
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La logica di questo metodo è basata sulla determinazione del patrimonio netto rettificato, ovvero il 
patrimonio netto riespresso a valori correnti. Pertanto, il patrimonio netto contabile al 31 marzo 2023 
è stato rettificato per tener conto (i) delle perdite sul portafoglio titoli HTC al 31 marzo 2023, (ii) degli 
ulteriori accantonamenti per l’allineamento del fondo rischi destinato a cause legali, (iii) degli ulteriori 
accantonamenti per l’adeguamento del coverage sugli stock delle classi di rischio dei Past Due e 
delle Unlikely to pay del portafoglio dei crediti verso la clientela, e (iv) dei benefici relativi alle perdite 
fiscali pregresse.  

Dall'applicazione del metodo del patrimonio netto semplice il valore pre-money della Banca 
Popolare del Mediterraneo S.c.p.A. risulta pari a €8,2 milioni. Laddove si escludesse il versamento 
in conto futuro aumento di capitale di €3,7 milioni, che non ha richiesto l’emissione di nuove azioni, il 
valore pre-money finale della Banca destinato agli azionisti risulterebbe pari a €5,7 milioni.  

4.3  Risultati 

All’esito delle analisi effettuate da parte del Consulente, fatte proprie dal Consiglio di Amministrazione 
della Banca, tenuto conto delle risultanze delle metodologie valutative adottate e delle analisi finanziari 
effettuate e dopo aver applicato uno sconto – in linea con la prassi professionale – compreso tra il 10% 
ed il 20% sul valore ottenuto con il Metodo Patrimoniale Semplice, il valore di recesso risulta compreso 
tra €9,18 per azione e €10,33 per azione. 

4.4  Difficoltà di valutazione incontrate dagli Amministratori 

Si segnala che le analisi condotte e le conclusioni raggiunte dal Consulente e fatte proprie dal Consiglio 
di Amministrazione della Banca, devono essere interpretate considerando le seguenti difficoltà rilevate in 
sede di valutazione: 

a) sono state applicate metodologie di natura diversa che hanno richiesto l’utilizzo di dati e parametri 
diversi. Nell’applicazione di tali metodologie, sono state tenute in considerazione le caratteristiche ed 
i limiti impliciti in ciascuna di esse, sulla base della prassi valutativa professionale, nazionale ed 
internazionale, normalmente seguita nel settore di riferimento; 

b) in particolare, nell'applicazione dei metodi di valutazione selezionati, sono stati utilizzati dati relativi a 
parametri finanziari desunti da dati di mercato che, per loro natura, sono soggetti a fluttuazioni nel 
tempo; 

c) normalmente le proiezioni sottostanti il business plan della Banca si basano su un insieme di ipotesi 
di realizzazione di eventi futuri e di azioni che dovranno essere intraprese da parte degli 
Amministratori della Banca; tali ipotesi includono, inter alia, talune assunzioni ipotetiche, che 
dipendono da fattori che sono in tutto o in parte al di fuori dell’influenza degli Amministratori e che 
presentano per loro natura profili di incertezza connessi anche ai possibili cambiamenti strutturali di 
mercato. Nel caso specifico il piano stand alone è stato giudicato non percorribile dall’Autorità di 
Vigilanza; 

d) a causa dell’aleatorietà connessa alla realizzazione di qualsiasi evento futuro, sia per quanto 
concerne il concretizzarsi dell’accadimento, sia per quanto riguarda la misura e la tempistica della 
sua manifestazione, lo scostamento tra le proiezioni ed il relativo valore consuntivo potrebbe essere 
significativo; 

e) la Banca Popolare del Mediterraneo S.c.p.A. opera in un settore ad alto tasso di regolamentazione 
normativa. Eventuali variazioni del quadro normativo avrebbero un impatto rilevante nei risultati delle 
valutazioni. 



 

5 

 

 

 

Banca Popolare del Mediterraneo S.c.p.A. 

Parere della società di revisione 

13 luglio 2023 
 

 

 

5 Lavoro svolto  

Ai fini dell’espletamento del nostro incarico abbiamo svolto le seguenti principali attività: 

• esame della relazione del Consiglio d’Amministrazione, inerente la determinazione del valore di 
liquidazione delle azioni, secondo i criteri di cui all’art. 2437-ter del Codice Civile oggetto di 
approvazione da parte del Consiglio di Amministrazione della Banca Popolare del Mediterraneo 
S.c.p.A. in data 13 luglio 2023; 

• esame critico dei metodi di valutazione adottati dagli Amministratori e raccolta di elementi utili per 
riscontrare che tali metodi fossero tecnicamente idonei, nelle specifiche circostanze, sotto un profilo 
di ragionevolezza e non arbitrarietà, alla determinazione del valore di liquidazione delle azioni; 

• discussioni con gli Amministratori della Banca Popolare del Mediterraneo S.c.p.A. sui criteri 
metodologici utilizzati e le considerazioni generali sviluppate per la determinazione del valore di 
liquidazione delle azioni; 

• verifica della completezza e non contraddittorietà delle motivazioni adottate dal Consiglio di 
Amministrazione riguardanti il metodo valutativo adottato nella determinazione del valore di 
liquidazione delle azioni; 

• discussione con gli Amministratori in merito all’attività svolta, alle problematiche incontrate ed alle 
soluzioni adottate; 

• verifica della ragionevolezza dei dati utilizzati mediante riscontro con le fonti ritenute più opportune, 
ivi compresa la documentazione utilizzata; 

• discussione con il Collegio Sindacale in ordine alle rispettive attività svolte ai sensi dell’art. 2437-ter 
del Codice Civile; 

• verifica dell’accuratezza dei calcoli predisposti dal Consiglio di Amministrazione di Banca Popolare 
del Mediterraneo S.c.p.A. per la determinazione del valore di liquidazione delle azioni. 

Abbiamo infine raccolto, attraverso discussione con la Direzione della Banca e limitata analisi 
documentale, informazioni circa eventi avvenuti dopo la data di approvazione del bilancio al 31 dicembre 
2022 che possano avere un effetto significativo sulla determinazione dei valori oggetto del presente 
parere. 

6 Commenti sull’adeguatezza dei metodi di valutazione adottati dagli Amministratori  

II procedimento valutativo seguito dal Consiglio di Amministrazione intende pervenire alla stima del 
valore di liquidazione delle azioni oggetto di recesso, in linea con il disposto dell'articolo 2437-ter del 
Codice Civile. Di conseguenza, il valore di liquidazione delle azioni della Banca, così come contenuto 
nella bozza di relazione di stima delle azioni di Banca Popolare del Mediterraneo S.c.p.A., esaminata 
dal Consiglio di Amministrazione in data 13 luglio 2023, non può essere utilizzato per finalità diverse. 

Sulla base dei metodi descritti nelle sezioni precedenti, gli Amministratori hanno determinato il valore di 
liquidazione delle azioni pari a €9,75 per azione, corrispondente al valore centrale nell’intervallo tra 
€9,18 ed €10,33 per azione. 

Ciò premesso, le principali considerazioni sui metodi di valutazione adottati dagli Amministratori 
elaborate internamente, sono di seguito riportate: 
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• il procedimento decisionale adottato e le considerazioni valutative svolte dal Consiglio di 
Amministrazione attengono precipuamente alla determinazione del valore di liquidazione delle azioni 
nel caso di specie e per le già richiamate finalità del Codice Civile; il procedimento e le 
considerazioni in oggetto non risulterebbero probabilmente appropriate per valutazioni aventi finalità 
diverse; 

• è stato utilizzato un approccio valutativo sviluppato attraverso l’applicazione di criteri e metodi 
valutativi che risultano, in linea generale, accettati e utilizzati nella prassi professionale e di mercato; 

• nell’applicazione di tali criteri si sono considerate le caratteristiche e i limiti impliciti in ciascuno di 
essi, sulla base della prassi professionale normalmente seguita. 

Tali metodi, nel caso specifico, hanno tenuto conto delle caratteristiche della Banca e dei fattori rilevanti 
per la valutazione della stessa. 

7 Limiti e difficoltà incontrati nello svolgimento del nostro incarico  

Relativamente alle principali difficoltà e ai limiti incontrati nello svolgimento del nostro incarico si segnala 
che:  

• la Banca è stata valutata in condizioni di normale funzionamento, in ipotesi di continuità aziendale 
(c.d. “going concern”), senza sostanziali mutamenti di direzione e di gestione (c.d. ipotesi “stand 
alone”); 

• ai fini valutativi è stato utilizzato il piano industriale 2023 - 2025 vigente della Banca che fattorizza 
uno scenario di sviluppo su base stand alone della Banca con ipotesi di trasformazione della stessa 
in S.p.A.. Si segnala che tale percorso societario non è stato implementato dalla Banca. 

8 Conclusioni 

Sulla base della documentazione esaminata e delle procedure sopra descritte, tenuto conto della natura 
e della portata del nostro lavoro come illustrate nel presente parere, e fermo restando quanto evidenziato 
al precedente paragrafo 7, non siamo venuti a conoscenza di fatti o situazioni tali da farci ritenere che i 
metodi di valutazione adottati dagli Amministratori per la determinazione del valore di liquidazione delle 
azioni della Banca Popolare del Mediterraneo S.c.p.A. non siano, limitatamente alla finalità per la quale 
essi sono stati sviluppati, adeguati in quanto nelle circostanze ragionevoli e non arbitrari e che essi non 
siano stati correttamente applicati ai fini della determinazione del valore di liquidazione delle azioni.  
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Il presente parere è indirizzato al Consiglio d’Amministrazione della Banca Popolare del Mediterraneo 
S.c.p.A. ed è stato predisposto esclusivamente per le finalità di cui all’art. 2437-ter, secondo comma, del 
Codice Civile. Tale parere non potrà pertanto essere divulgato a soggetti terzi, fatta eccezione per i soci 
della Banca Popolare del Mediterraneo S.c.p.A. che ne facciano richiesta, purché per le finalità e nei 
limiti di cui al medesimo articolo 2437-ter del Codice Civile, o comunque utilizzato per altro scopo, senza 
il nostro preventivo consenso scritto.  

Napoli, 13 luglio 2023 

KPMG S.p.A. 

 
Gabriele de Gennaro 
Socio 


