
 

 

 

 

 

RELAZIONE ILLUSTRATIVA DEGLI AMMINISTRATORI DI BPMED S.C.P.A. AI SENSI 

DELL’ARTICOLO 2437-TER DEL CODICE CIVILE SUL VALORE DI LIQUIDAZIONE DELLE AZIONI 

ORDINARIE DI BPMED S.C.P.A. IN CASO DI RECESSO A SEGUITO DELLA FUSIONE CON 

VIVIBANCA S.P.A. 

  



PREMESSA 

Gli azionisti di BPMed S.c.p.A. saranno chiamati a deliberare in merito all’approvazione del progetto di 

Fusione per incorporazione (“Fusione”) di BPMed S.c.p.A. in ViviBanca S.p.A. 

Trattandosi di fusione eterogenea viene riconosciuto l’eventuale diritto di recesso, la cui efficacia (ove 

legittimante esercitato) sarà subordinata al perfezionamento della Fusione ai sensi di legge, con la conseguenza 

che il procedimento di liquidazione delle azioni avrà inizio se e quando l’Operazione di Fusione diventi 

efficace. 

Il Consiglio di Amministrazione di BPMed ha, quindi, effettuato la determinazione del valore delle azioni 

della Banca da liquidare ai soci recedenti in conformità a quanto previsto dall’art. 2437-ter, comma 2, del codice 

civile, prendendo in considerazione come data di riferimento del valore delle azioni al 31 marzo 2023 (“Data 

di Riferimento”). 

Il valore di liquidazione delle azioni è stato determinato dagli amministratori ed approvato dal Consiglio di 

Amministrazione riunitosi in data 13 luglio 2023. 

La presente relazione illustrativa (“Relazione”) illustra pertanto il valore di liquidazione delle azioni di 

BPMed, nonché una sintesi dei relativi criteri di valutazione utilizzati a tal fine. 

 

CRITERI DI DETERMINAZIONE DEL VALORE DELLE AZIONI 

Ai fini della determinazione del valore delle azioni, ai sensi dell’art. 2437- ter del codice civile (Criteri di 

determinazione del valore delle azioni) il Consiglio di Amministrazione, avuto riguardo che la determinazione 

deve tenere conto della consistenza patrimoniale della società e delle sue prospettive reddituali, ha ritenuto di 

avvalersi del supporto consulenziale di un esperto, individuato nel Prof. Roberto Maglio, Ordinario di 

Economia aziendale presso l’Università degli Studi di Napoli Federico II (nel seguito l’“esperto”).  

Il Consiglio di Amministrazione nelle proprie determinazioni ha dunque tenuto conto del lavoro dell’esperto 

che ha individuato un intervallo di valutazione delle azioni compreso tra € 9,18 ed € 10,33 per singola azione. 

Le valutazioni sono dunque state condotte tenendo, alla luce dell’art. 2437-ter del Codice Civile, sulla base di 

metodologie riconosciute dalla dottrina prevalente e maggiormente diffuse, allo stato attuale, nella migliore 

pratica professionale. 

In particolare, al fine della determinazione del valore di recesso, è prassi consolidata riferirsi al metodo 

analitico Dividend Discount Model (“DDM”) – nella variante “Excess Capital”. La selezione del Dividend 

Discount Model – nella variante “Excess Capital” - risulta di solito particolarmente aderente al disposto 

dell’art. 2437 del codice civile (“…Il valore di liquidazione delle azioni è determinato dagli amministratori… 

tenuto conto della consistenza patrimoniale della società e delle sue prospettive reddituali…”) in quanto stima 

il valore economico di un’azienda e, conseguentemente il valore per azione, tenendo conto di: 

- flussi di dividendi futuri attribuibili agli azionisti dato un certo livello di patrimonializzazione; 

- consistenze patrimoniali, nella fattispecie rappresentate dal rispetto del requisito patrimoniale target 

per far fronte ai requisiti minimi regolamentari. 

Tale metodologia risulta ampiamente utilizzata dalla più consolidata prassi valutativa e supportata dalla 

migliore dottrina in materia di valutazione d’azienda, con particolare riferimento a realtà operanti nel settore 



bancario e finanziario. 

Più in dettaglio, in base al DDM il valore economico di un’azienda o di un ramo d’azienda è pari alla 

sommatoria dei seguenti elementi: 

— valore attuale dei flussi di cassa futuri generati nell’arco di un determinato orizzonte temporale di 

pianificazione esplicita e distribuibili agli azionisti mantenendo un livello di patrimonializzazione minimo, 

coerente con le istruzioni dettate in materia dall’Autorità di Vigilanza e compatibile con la natura e 

l’evoluzione attesa delle attività; 

— valore attuale di una rendita perpetua definita sulla base di un dividendo sostenibile per gli esercizi 

successivi al periodo di pianificazione esplicita, coerente con un pay-out ratio (rapporto dividendo/utile netto) 

che rifletta una redditività a regime sostenibile. Tale valore è indicato nel seguito anche come Terminal Value. 

La metodologia utilizzata prescinde dalle effettive politiche di distribuzione degli utili adottate nell’ambito 

dell’esercizio di valutazione preso a riferimento. 

Anche la vigente "Policy in materia di determinazione del valore delle azioni", approvata dal C.d.A. di BPMed 

in data 25 maggio 2021, prevede l’utilizzo dei seguenti metodi di valutazione: 

1) Dividend Discount Model (DDM); 

2) Warranted Equity method (WEM ). 

 

Nel documento della Banca "Policy in materia di determinazione del valore delle azioni", viene enunciato che 

le indicazioni in esso contenute si applicano in continuità, tempo per tempo, in maniera coerente ed omogenea. 

Circostanze endogene e/o esogene aventi carattere straordinario, a seguito di una formale presa d'atto da parte 

del Consiglio di amministrazione, possono condurre a motivate discontinuità applicative delle linee guida 

esposte nel presente documento. 

 

Per l’utilizzo del DDM si è fatto riferimento al piano industriale 2023-2025 di BPMed. Tale piano in ottica stand 

alone contempla, tra l’altro, un’ipotesi di trasformazione in società per azioni, ed è stato ritenuto difficilmente 

praticabile da Banca d’Italia, la quale ha ritenuto preferibile che si percorresse la strada dell’aggregazione con 

altri Istituti. Il piano industriale può essere, però, assunto come dato di input del valore assegnabile a BPMed 

in ipotesi di continuazione dell’attività stand alone e come indice del valore a cui i soci rinunciano per 

addivenire ad una improcrastinabile business combination; in ogni caso, si è provveduto anche ad un confronto 

e riscontro con il metodo patrimoniale del valore di BPMed ottenuto con il DDM. 

Poiché il piano industriale di BPMed prevede un aumento di capitale si è proceduto a determinare la 

valutazione pre money di BPMed, sulla base del BP fornito dalla stessa, che tiene conto di un rafforzamento 

patrimoniale nel 2022 pari a €12 mln, di cui soltanto € 3,68 mln sono stati effettivamente realizzati. Pertanto, 

la valutazione pre money risulta rettificata di € 8,32 mln rispetto al risultato del metodo valutativo applicato. 

In definitiva, il valore del 100% di BPMed secondo il DDM model può essere ragionevolmente individuato in 

circa € 8.398.000, valore che può essere arrotondato in € 8,4 mln. 

In ogni caso, data la situazione aziendale, si è provveduto anche ad un riscontro del valore di BPMed con il 

metodo patrimoniale. 



Il patrimonio netto contabile al 31/3/2023 ammonta ad € 12.218.559 tenendo conto, rispetto al dato al 

31/12/2022, dell’aumento delle riserve dovuto al versamento in conto futuro aumento capitale da parte degli 

investitori pari a € 1 mln effettuato ad inizio del 2023, dell’utile stimato realizzato al 31/03/2023 (pari all’incirca 

ad € 100.000) e della variazione della riserva titoli al FV. 

Le perdite sul portafoglio titoli HTC (parimenti non contabilizzate) aggiornate al 31/03/2023 ammontano ad 

€ euro 3,61 mln. 

A tale rettifica, ai fini della valutazione con il metodo patrimoniale, se ne devono aggiungere altre emerse 

anche in sede di due diligence. Principalmente si tratta di ulteriori accantonamenti per allineamento del fondo 

rischi sulla base del petitum e della probabilità di soccombenza per BPMed (in particolare SNAITECH S.p.A) e 

per possibili contenziosi di natura giuslavoristica: l’importo complessivo di tali oneri è stimabile in circa € 1 

mln. Altre eventuali rettifiche prudenziali e principalmente relative ad una maggiore copertura sugli impieghi 

a clientela (pari ad € 1 ml) ed emerse in sede di due diligence sono più che compensate dal valore delle perdite 

fiscali potenzialmente recuperabili (pari ad € 1,6 ml). 

In altri termini, in una valutazione equitativa, si è voluto considerare, da un lato, sia alcune rettifiche al valore 

dei crediti, a seguito di analisi del portafoglio crediti, legate ad alcuni passaggi di status (tenuto conto della 

composizione del portafoglio e dello storico di BPMed) e ad un adeguamento del relativo coverage sugli 

impieghi (su scaduti e UTP) per un importo complessivo di € 1.000.000, sia, d’altro lato, il beneficio fiscale 

relativo alle perdite fiscali pregresse (beneficio pari ad € 1,6 mln) che, in ipotesi di continuazione dell’attività 

stand alone, invece difficilmente sarebbero recuperabili (tanto è vero che negli ultimi esercizi le relative imposte 

anticipate prudenzialmente non sono state iscritte in bilancio). 

Patrimonio netto al 31.3.23 12.218.559 

- perdite sul portafoglio titoli HTC al 31/03/2023 -3.610.000 

Accantonamenti straordinari al fondo rischi ed oneri -1.000.000 

Maggiori accantonamenti su impieghi -1.000.000 

Attività legate alle perdite fiscali pregresse 1.600.000 

Patrimonio Netto rettificato 8.208.559 

 

In definitiva, il valore del 100% di BPMed secondo il metodo patrimoniale può essere individuato in circa € 

8,2 mln. 

 

Vi è dunque una sostanziale convergenza tra il valore del 100% di BPMed con il metodo DDM e con il metodo 

patrimoniale; essendo il DDM fondato su un piano che contempla, tra l’altro, un’ipotesi di trasformazione in 

società per azioni e la ripatrimonializzazione da parte di tre imprenditori locali, e che è stato ritenuto 

difficilmente percorribile da Banca d’Italia, si è assunto come valore economico dell’intero capitale di BPMed 

l’importo di € 8,2 mln. 

Ai fini dell’individuazione del valore della singola azione occorre considerare (1) la presenza nel patrimonio 

di BPMed di una riserva in conto futuro aumento di Capitale e (2) gli sconti nella stima del valore della singola 

azione. 



Circa il primo aspetto, va ricordato che a partire dal dicembre 2021, in virtù dell'accordo Banca- Investitori, 

questi ultimi hanno effettuato fino al 31/3/2023 Versamenti Anticipati in conto futuro aumento di capitale per 

un totale di euro 3,68 mln. Tali versamenti erano parte di un aumento di capitale prospettato per un totale di 12 

milioni da farsi contestualmente alla trasformazione in S.p.A. della Banca. Tale processo è stato interrotto 

proprio perché prevedeva un percorso stand alone della Banca ritenuto non percorribile dall'Autorità di 

Vigilanza. 

A fronte dei versamenti degli investitori non sono mai state emesse nuove azioni BPMED ed i versamenti sono 

tuttora appostati nella riserva in conto futuro aumento di capitale. 

In virtù di quanto accaduto, se il valore economico dell’intero capitale di BPMed venisse diviso per il numero 

di azioni attualmente in circolazione (498.879), anche i versamenti degli investitori pari a 3,68mln sarebbero 

"spalmati" su dette azioni, fornendo un valore non “fair” dell'azione stessa. 

Viceversa, è opportuno tenere conto che la riserva in conto futuro aumento di capitale di € 3.680.000 rapportata 

al totale del patrimonio netto contabile al 31.3.2023 (stimato, come detto, in € 12.218.559) ammonta al 30,1%; 

tale percentuale coincide, del resto, con il numero di azioni di ViviBanca riservate agli investitori, n. 1.070.896 

azioni, su un totale di n. 3.565.291 azioni al servizio della Fusione (la parte restante, n. 2.494.395 azioni sono 

da assegnare agli attuali azionisti di BPMed). 

Pertanto, la valorizzazione pre-money di BPMed, esclusi versamenti in conto futuro aumento capitale di € 

3.680.000, ammonta ad € 5.731.800 (che è pari a € 8.200.000 x 69,9% che è la percentuale di patrimonio di 

spettanza degli attuali azionisti). 

Il valore pre money in precedenza individuato in € 5.731.800 viene quindi diviso per il numero di 498.879 azioni. 

Valore BPMed € 5.731.800 

Numero di azioni 498.879 

Puro valore pro quota dell’azione BPMED € 11,48 (valore al secondo decimale) 

 

Quanto al secondo aspetto, è opportuno riferirsi ai Principi Italiani di Valutazione (PIV) che rilevano che “nei 

casi particolari di società che si caratterizzano per un profilo di assorbimento di cassa, incapacità di distribuire 

dividendi, esigenze di riequilibrio finanziario, è necessario considerare nella stima del valore intrinseco il 

rischio di diluizione del valore pro-quota a seguito del ricorso a futuro capitale esterno”. Essendo questo il 

caso di BPMed, si è ritenuto opportuno applicare uno sconto nel determinare il valore della singola azione ai 

fini del recesso. 

L’importo dello sconto, secondo un apprezzamento equitativo e in linea con la prassi professionale, può essere 

compreso almeno tra il 10% ed il 20%. 

Applicando uno sconto del 10% si avrebbe che il valore dell’azione in ipotesi di recesso è pari a: 

€ 11,48 x 0,9= € 10,33 (valore arrotondato) 

Applicando uno sconto del 20% si avrebbe che il valore dell’azione in ipotesi di recesso è pari a: 

€ 11,34 x 0,8= € 9,18 (valore arrotondato) 

Pertanto, il valore della singola azione per l’ipotesi di recesso a seguito della prospettata incorporazione di 

BPMed in ViviBanca è stato essere ragionevolmente compreso nell’intervallo tra € 9,18 e € 10,33. 



 

 

CONCLUSIONI SUL VALORE DI RECESSO 

Sulla base delle considerazioni esposte in precedenza e condivise le metodologie utilizzate dall’esperto, 

attraverso il metodo DDM (Excess Capital) ed il metodo patrimoniale, il valore di liquidazione della singola 

azione è stato determinato in € 9,75, corrispondente al valore centrale nell’intervallo tra € 9,18 ed € 10,33. 

Pertanto il Consiglio di Amministrazione ritiene di determinare in € 9,75 il valore unitario di liquidazione delle  

azioni  di  BPMed. 

 

Napoli, 13 luglio 2023 


