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RELAZIONE DELLA SOCIETÀ DI REVISIONE 
AI SENSI DELL’ARTICOLO 2501 SEXIES DEL CODICE CIVILE 

 
 
Agli Azionisti di 
ViVibanca S.p.A. 
 
 
Agli Azionisti di 
Banca Popolare del Mediterraneo S.C.p.A. 
 
 
1. MOTIVO, OGGETTO E NATURA DELL’INCARICO 
 

Abbiamo ricevuto dal Tribunale di Torino l’incarico di redigere, quale esperto comune per le società 
ViViBanca S.p.A. (di seguito anche “VVB” o la “Società Incorporante”) e Banca Popolare del 
Mediterraneo S.C.p.A. (di seguito anche “BPMED” o la “Società Incorporanda” e congiuntamente a 
VVB le “Società” o le “Banche”), ai sensi dell’articolo 2501-sexies del Codice Civile, la relazione sulla 
congruità del rapporto di cambio fra le azioni ordinarie di VVB e le azioni ordinarie di BPMED (di 
seguito anche il “Rapporto di Cambio”), nell’ambito della fusione per incorporazione di Banca 
Popolare del Mediterraneo S.C.p.A. in ViViBanca S.p.A. deliberata dai rispettivi Consigli di 
Amministrazione in data 13 luglio 2023 (di seguito anche la “Fusione” o l’“Operazione”) più 
ampiamente descritta al successivo paragrafo 2. 
 
A tale fine, abbiamo ricevuto da VVB e da BPMED il progetto di fusione redatto ai sensi dell’art. 2501 
ter del Codice Civile (il “Progetto di Fusione”), approvato in data 13 luglio 2023 dal Consiglio di 
Amministrazione di VVB e dal Consiglio di Amministrazione di BPMED (insieme, i “Consigli di 
Amministrazione” o gli “Amministratori”), corredato delle rispettive relazioni degli Amministratori (di 
seguito anche,  rispettivamente, la “Relazione degli Amministratori di VVB” e la “Relazione degli 
Amministratori di BPMED” e, congiuntamente, le “Relazioni degli Amministratori” o le “Relazioni”), 
che illustrano e giustificano il Progetto di Fusione e, in particolare, il rapporto di cambio fra le azioni 
ordinarie di VVB e le azioni ordinarie di BPMED, ai sensi dell’articolo 2501 quinquies del Codice Civile. 
 
Il Progetto di Fusione prevede un concambio di numero 5 (cinque) azioni ordinarie di VVB aventi le 
medesime caratteristiche di quelle attualmente in circolazione per ogni numero 1 (una) azione 
ordinaria di BPMed attualmente in circolazione. 
 
Gli Amministratori hanno definito la valorizzazione di BPMED utilizzata ai fini della determinazione del 
suddetto concambio e del numero massimo di azioni VVB da emettersi, assumendo che all’esito dei 
procedimenti sanzionatori pendenti su BPMED (“Procedimenti sanzionatori”) vengano irrogate da 
parte di Banca d’Italia sanzioni nei confronti di BPMED e/o per le quali sussista la responsabilità 
solidale della stessa (di seguito le “Sanzioni”) per un importo non superiore a Euro 750.000 (di 
seguito, il “Cap”).  
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Nel caso in cui siano irrogate Sanzioni per un importo complessivo superiore al Cap, il concambio sarà 
modificato mediante la riduzione del valore attribuito a BPMED ai fini della determinazione del 
concambio in misura pari all’importo per il quale l’ammontare complessivo delle Sanzioni dovesse 
eccedere il Cap, con conseguente proporzionale riduzione del numero di azioni VVB da emettersi nel 
contesto dell’Operazione, secondo i meccanismi nel dettaglio descritti nel successivo paragrafo 7.2. 
della presente relazione. 
 
La Fusione si inquadra nell’ambito della più ampia operazione definita nell’accordo (di seguito, 
l’”Accordo Quadro”), approvato dai Consigli di Amministrazione di VVB e BPMed, rispettivamente 
nella seduta del 30 giugno 2023 e in quella del 3 luglio 2023, e firmato in data 4 luglio 2023 dai signori 
Donato Ammaturo (di seguito, “DA”), Michele Nappi (di seguito, “MN”) e da IDI S.R.L. (di seguito, “IDI” 
e congiuntamente a DA e MN gli “Investitori”). 
 
Sulla base di quanto previsto dall’Accordo Quadro, immediatamente a valle del perfezionamento della 
Fusione, è previsto un aumento del capitale sociale di VVB riservato agli Investitori  che verrà liberato 
mediante conversione in capitale sociale della riserva per versamenti in conto futuro aumento di 
capitale (di seguito “Riserva Investitori”), iscritta nello stato patrimoniale di BPMED al 31 marzo 2023, 
e costituita da versamenti effettuati dagli Investitori, ad un prezzo pari a Euro 2,25 per ogni azione 
VVB emessa (di seguito “Aumento di Capitale Riserva Investitori”), per il quale in data 13 luglio 2023 il 
Consiglio di Amministrazione di VVB ha approvato la relativa  Relazione ex articolo 2441 comma 6 del 
Codice Civile. 
 
In considerazione del predetto concambio e a esito dell’aumento di capitale a servizio della Fusione 
(“Aumento di Capitale di Fusione”) e dell’Aumento di Capitale  Riserva Investitori, la quota da 
attribuire agli attuali azionisti di BPMED e agli Investitori sarà pari al 6,0% del capitale sociale della 
società risultante dalla Fusione con contestuale previsione di emissione di numero 3.565.291 nuove 
azioni ordinarie di VVB prive di valore nominale, di cui numero 2.494.395 da attribuire agli attuali 
azionisti di BPMED e numero 1.070.896 da attribuire complessivamente agli Investitori. 
 
L’Accordo Quadro prevede inoltre l’impegno da parte degli Investitori a sottoscrivere, 
successivamente al perfezionamento della Fusione, un ulteriore aumento di capitale di VVB pari a 
Euro 7 milioni e l’emissione da parte della stessa di un bond AT2 (Additional Tier II) per un 
controvalore massimo di Euro 6 milioni.  
 
In considerazione del coinvolgimento di due società bancarie, la Fusione è soggetta all’autorizzazione 
preventiva da parte di Banca d’Italia ai sensi dell’articolo 57 del Decreto Legislativo 1° settembre 1993 
n. 385 e nel dettaglio declinata al Titolo III, Capitolo 4, Sezione I, della Circolare della Banca d’Italia 
n. 229 del 21 aprile 1999, come successivamente modificata e integrata (di seguito, 
l’“Autorizzazione”). Solo dopo il rilascio dell‘Autorizzazione, pertanto, potranno avere luogo: (i) 
l’iscrizione del Progetto di Fusione presso i competenti Registri delle Imprese prevista dall’articolo 
2501-ter codice civile e (ii) le riunioni delle assemblee straordinarie delle società partecipanti alla 
Fusione. 
 
Il nostro lavoro si è concluso in data 5 ottobre 2023 e, pertanto, tutti i dati e le informazioni relativi ad 
avvenimenti successivi a tale data non sono stati presi in considerazione ai fini della presente 
relazione. Pertanto, non assumiamo la responsabilità di aggiornare la presente relazione per eventi o 
circostanze che dovessero verificarsi successivamente alla data menzionata. 
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2. DESCRIZIONE DELL’OPERAZIONE 
 
L’Operazione fa seguito alla richiesta, pervenuta al Consiglio di Amministrazione e al Collegio 
Sindacale di BPMED in data 23 febbraio 2023 da parte della Banca d’Italia, a completamento 
dell’ispezione tenutasi dal 7 luglio 2022 al 23 dicembre 2022, di muovere verso la ricerca di un 
partner strategico di natura bancaria di adeguato standing con cui finalizzare un’operazione di 
aggregazione aziendale, richiesta che è anche stata resa nota al pubblico nel comunicato stampa 
pubblicato da BPMED in data 22 marzo 2023.  
 
In data 22 maggio 2023, VVB ha presentato un’Offerta vincolante per la realizzazione di 
un’operazione avente ad oggetto la fusione per incorporazione di BPMED in VVB.  
Secondo quanto riportato dagli Amministratori, dal punto di vista di VVB, l’Operazione si inquadra 
nell’ambito del percorso di crescita e di diversificazione del proprio modello di business e della 
conseguente volontà di affiancare al finanziamento alla clientela consumer (attività core di VVB) una 
nuova linea di business dedicata ai finanziamenti e ai servizi per le Piccole e Medie Imprese. Il 
percorso industriale di VVB mira a realizzare uno sviluppo fondato su nuove forme di approccio al 
mercato grazie a competenze distintive e a un livello di digitalizzazione tale da creare i presupposti 
per l’offerta di servizi ad alto valore aggiunto, con l’obiettivo di sviluppare sinergie e collaborazioni 
strategiche anche con altri partner. 
 
L’obiettivo dell’Operazione è consentire di sviluppare sinergicamente nuove opportunità di mercato 
ad alto valore aggiunto e con ricadute positive a beneficio del territorio e di tutti gli stakeholders, 
grazie all’integrazione del business model di BPMED con quello di una Specialty Finance Bank 
specializzata nel credito al consumo, quale è VVB. 
 
L’operazione di fusione eterogenea di BPMED in VVB è il primo passo di un più ampio progetto 
strategico volto all’aggregazione delle due società partecipanti al fine di conseguire i seguenti 
obiettivi: 
 

• per quanto riguarda VVB: 
 

o rispondere efficacemente alle sfide imposte dal contesto competitivo, estremamente volatile, 
che richiede a tutti gli attori un continuo ripensamento del proprio business model per 
mantenere e consolidare il proprio posizionamento competitivo;  

 
o creare una nuova business unit, specializzata nel credito e nei servizi per le Piccole e Medie 

Imprese in linea con il processo di crescita e di diversificazione del modello di business di VVB e 
alla connessa volontà di affiancare al finanziamento alla clientela consumer una nuova linea di 
business specializzata appunto nei finanziamenti e nei servizi per le Piccole e Medie Imprese; 

 
o sviluppare sinergie operative e di costi (e.g. spese ICT, internalizzazione di funzioni 

esternalizzate, etc.), tali da garantire benefici economici di lungo periodo alla combined entity 
risultante dall’Operazione;  
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• per quanto riguarda BPMED: 
 

o recuperare, redditività grazie all’integrazione con il business model industriale di VVB, Specialty 
Finance Bank specializzata nel credito al consumo e, quindi, di sviluppare sinergicamente nuove 
opportunità di mercato ad alto valore aggiunto con ricadute positive a beneficio del territorio e 
di tutti gli stakeholders;  

 
o partecipare a un progetto di ampio respiro con ambizioni strategiche e industriali di medio-

lungo periodo, volte all’accrescimento di valore per ciascun partecipante, nell’ambito di un 
processo di creazione di un soggetto maggiormente patrimonializzato, sostenibile sotto il 
profilo reddituale e resiliente anche alle nuove sfide poste dal sistema e dal contesto 
regolamentare;  

 
o creare una significativa massa critica, incrementabile su base prospettica per effetto di future 

adesioni al progetto, ulteriormente abilitata da un presidio territoriale rafforzato su aree target 
di riferimento, attraverso un modello evoluto di rete e di approccio commerciale alla clientela;  

 
o migliorare le prospettive reddituali per gli attuali azionisti di BPMED nell’ambito di un gruppo di 

più ampio respiro interregionale, con una più stabile e sostenibile aspettativa di redditività;  
 

o convogliare il patrimonio di BPMED all’interno della combined entity, con un conseguente effort 
minore richiesto ai suoi azionisti, dati i numerosi interventi di rafforzamento patrimoniale 
richiesti negli ultimi esercizi;  

 
o ampliare l’area geografica di attività a tutto il territorio nazionale potendo contare sulla rete 

distributiva complessiva del Gruppo VVB:  
 

▪ filiali: Bancarie (Torino, Napoli, Palma Campania e Salerno), I.Fi.Ve.R. (Padova), Hub 
territoriali di ViViConsumer (Milano, Sassari, Napoli, Pescara, Palermo);  

 
▪ contact center dedicato alla gestione commerciale e operativa del canale diretto; 

 
o usufruire del know-how di Gruppo per il governo del patrimonio informatico e informativo, 

mettendo a fattor comune i sistemi e gli applicativi, operativi e gestionali, assicurando una 
puntuale condivisione dell’informazione e dei flussi informativi e di conformità;  

 
o portare a compimento il percorso intrapreso al fine di integrarsi con un partner dotato di 

adeguata esperienza in campo bancario.  
 
Ai sensi dell’Accordo Quadro, le necessarie deliberazioni assembleari, la sottoscrizione dell’atto di 
Fusione e l’esecuzione degli ulteriori atti collegati alla stessa sono subordinate e sospensivamente 
condizionate al verificarsi delle circostanze di seguito indicate (di seguito, congiuntamente, le 
“Condizioni Sospensive”):  
 
(i) l’adozione, da parte dei competenti organi sociali di BPMED e di VVB, di tutte le deliberazioni 

necessarie ai fini dell’esecuzione dell’Operazione in conformità alle previsioni dell’Accordo 
Quadro e della normativa applicabile e la loro mancata impugnazione nei termini di legge; 
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(ii) il rilascio, da parte delle Autorità competenti, delle autorizzazioni, nonché l’espletamento, da 
parte di VVB e di BPMED, di tutte le attività e gli adempimenti regolamentari richiesti dalla 
normativa applicabile ai fini dell’esecuzione della Fusione in conformità a quanto previsto 
dall’Accordo Quadro; 
 

(iii) l’esercizio del diritto di recesso spettante agli azionisti di BPMED in conseguenza 
dell’approvazione della Fusione in relazione a un numero di azioni il cui controvalore massimo, 
determinato sulla base del valore di liquidazione delle azioni stabilito ai sensi degli articoli 2502 
e 2437-ter del Codice Civile, non ecceda l’importo di Euro 2.500.000,00; 
 

(iv) il rilascio della relazione di cui all’articolo 2501-sexies del Codice Civile che confermi la 
congruità del Rapporto di Cambio nei termini indicati nel Progetto di Fusione; 
 

(v) il decorso del termine di 15 (quindici) giorni di cui al combinato disposto dell’articolo 2503 del 
codice civile e dell’articolo 57, comma 3 del TUB senza alcuna opposizione alla Fusione da parte 
dei creditori di BPMED e di VVB, ovvero, in caso di opposizione da parte di uno o più creditori, il 
raggiungimento di un accordo da parte di BPMED e VVB con i creditori opponenti o la decisione 
del Tribunale competente che disponga che la Fusione abbia luogo nonostante l’opposizione 
alla stessa; 
 

(vi) il compiuto esperimento della procedura di consultazione e informazione sindacale di cui 
all’articolo 47 della legge 29 dicembre 1990, n. 428; 
 

(vii) la determinazione dell’ammontare delle sanzioni eventualmente irrogate nell’ambito di taluni 
procedimenti sanzionatori a carico di BPMED individuati da VVB e BPMED; 

 
(viii) il mancato verificarsi di uno o più eventi o circostanze (diversi dai Procedimenti Sanzionatori) 

che alterino il profilo di rischio o le valutazioni poste a base della determinazione del Rapporto 
di Cambio, in quanto comportanti un effetto negativo rilevante sul patrimonio di BPMED 
almeno pari ad Euro 1 milione, ovvero tali da non permettere di procedere all’esecuzione 
dell’Operazione con le modalità e/o ai termini e condizioni di cui all’Accordo Quadro. 

 
L’Accordo Quadro prevede che le Condizioni Sospensive di cui ai precedenti punti (iii) e (vii) e (viii) 
s’intendano poste nell’esclusivo interesse di VVB e possano essere da quest’ultima unilateralmente 
rinunciate a propria discrezione (nel qual caso le stesse si intenderanno come non apposte). 
 
Nel caso in cui una o più delle Condizioni Sospensive previste non si siano verificate entro il 
30 novembre 2023 (di seguito, il “Termine di Avveramento”), è previsto che l’Accordo Quadro sia 
definitivamente risolto e privo di efficacia e le società partecipanti alla Fusione siano pienamente 
libere dalle obbligazioni assunte con la sottoscrizione dello stesso e senza alcun diritto e/o pretesa 
dell’una nei confronti dell’altra. Nel caso in cui, alla scadenza del Termine di Avveramento uno o più 
dei procedimenti funzionali a conseguire il rilascio delle autorizzazioni sopra menzionate risulti ancora 
pendente, è previsto che venga rinegoziata in buona fede una proroga del Termine di Avveramento, 
sulla base dei seguenti principi: (i) il Termine di Avveramento potrà essere prorogato esclusivamente 
per il tempo strettamente necessario a consentire la conclusione dei procedimenti di cui sopra; (ii) la 
possibilità di procedere all’esecuzione dell’operazione entro il termine del 31 dicembre 2023 
rappresenta un presupposto essenziale. 
 

 



6 

 

3. NATURA E PORTATA DELLA PRESENTE RELAZIONE 
 

Al fine di fornire agli azionisti di VVB e di BPMED idonee informazioni sul Rapporto di Cambio, la 
presente relazione indica i metodi seguiti dagli Amministratori per la sua determinazione, i valori 
risultanti dall’applicazione di tali metodi e le difficoltà di valutazione incontrate dagli Amministratori 
stessi; essa contiene inoltre la nostra valutazione sull'adeguatezza nella circostanza di tali metodi, 
sotto il profilo della loro ragionevolezza e non arbitrarietà, e sull'importanza relativa attribuita dagli 
Amministratori a ciascuno di essi, nonché sulla loro corretta applicazione. 

 
Nell'esaminare i metodi di valutazione adottati dagli Amministratori non abbiamo effettuato una 
valutazione economica delle Banche. 
 
Al riguardo, ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio, il Consiglio di Amministrazione di 
VVB si è avvalso, in relazione agli aspetti economico-finanziari e valutativi della Fusione, della 
consulenza di KPMG Advisory S.p.A. (di seguito anche “KPMG”) in qualità di advisor finanziario, il 
quale ha rilasciato allo stesso, nel mese di maggio 2023, un documento relativo alla due diligence 
effettuata su BPMED e alle risultanze valutative emerse nell’ambito dell’operazione di Fusione, sulla 
base delle quali il Consiglio di Amministrazione di VVB ha effettuato le proprie valutazioni in relazione 
al Rapporto di Cambio. 
 
Ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio, il Consiglio di Amministrazione di BPMED si è 
avvalso della consulenza del Prof. Roberto Maglio, professore ordinario di Economia Aziendale presso 
l’Università Federico II di Napoli (di seguito anche “Consulente” e congiuntamente con KPMG i 
“Consulenti”), il quale in data del 3 luglio 2023 ha rilasciato allo stesso un parere sulla congruità del 
rapporto di cambio. 
 
 

4. DOCUMENTAZIONE UTILIZZATA  
 
Nello svolgimento del nostro lavoro abbiamo ottenuto da VVB e da BPMED i documenti ritenuti utili 
nella fattispecie. Più in particolare, abbiamo ottenuto la documentazione di seguito riportata:  
 

• Progetto di Fusione redatto ai sensi dell’art. 2501 ter del Codice Civile che propone il Rapporto di 
Cambio, approvato dai Consigli di Amministrazione delle Società nelle rispettive riunioni in data 13 
luglio 2023.  

 

• Relazioni dei Consigli di Amministrazione di VVB e BPMED redatte ai sensi dell’art. 2501 quinquies 
del Codice Civile datate 13 luglio 2023. 

 

• l’Accordo Quadro. 
 

• Bilancio d’esercizio e consolidato di VVB al 31 dicembre 2022 e relative relazioni di revisione da noi 
emesse senza modifiche in data 13 aprile 2023. 

 

• Situazione patrimoniale ed economica consolidata di VVB al 31 marzo 2023 approvata dal 
Consiglio di Amministrazione in data 22 maggio 2023 e utilizzata dagli Amministratori quale 
situazione patrimoniale di riferimento nell’ambito della Fusione ai sensi e per gli effetti dell’art. 
2501 quater del Codice Civile. 
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• Relazione semestrale consolidata di VVB al 30 giugno 2023 approvata dal Consiglio di 
Amministrazione in data 31 luglio 2023. 

 

• Bilancio d’esercizio di BPMED al 31 dicembre 2022 e relativa relazione di revisione emessa da 
KPMG S.p.A. in data 7 giugno 2023 contenente un giudizio senza modifica e un richiamo 
d’informativa relativo a dubbi significativi sulla continuità aziendale. 

 

• Situazione patrimoniale ed economica di BPMED al 31 marzo 2023 approvata dal Consiglio di 
Amministrazione in data 13 luglio 2023 e utilizzata dagli Amministratori quale situazione 
patrimoniale di riferimento nell’ambito della Fusione ai sensi e per gli effetti dell’art. 2501 quater 
del Codice Civile. 

 

• Situazione patrimoniale ed economica di BPMED al 30 giungo 2023 approvata dal Consiglio di 
Amministrazione in data 30 agosto 2023. 

 

• Provvedimento numero 18156/2023 emesso dal Tribunale di Torino contenente la nomina 
dell’esperto comune ai sensi dell’articolo 2501 sexies del Codice Civile. 

 

• Statuti vigenti delle Società coinvolte nell’operazione di Fusione. 
 

• Statuto Post-Fusione. 
 

• Offerta vincolante per la realizzazione della fusione per incorporazione di BPMED in VVB approvata 
dal Consiglio di Amministrazione di VVB in data 22 maggio 2023. 

 

• Comunicato stampa congiunto emesso in data 14 luglio 2023 da VVB e da BPMED nel quale viene 
data informativa del fatto che i rispettivi Consigli di Amministrazione delle Società hanno 
approvato il Progetto di fusione (“Comunicato Stampa”) ed ulteriori comunicati stampa delle 
Società rilevanti ai fini dell’Operazione. 

 

• Verbali delle riunioni dei Consigli di Amministrazione di VVB e di BPMED del 13 luglio 2023 inerenti 
la Fusione. 

 

• Relazione Illustrativa degli Amministratori di BPMED ai sensi dell’articolo 2437-ter del c.c., del 13 
luglio 2023, sul valore di liquidazione delle azioni ordinarie di BPMED in caso di recesso a seguito 
della Fusione corredata dai pareri del Collegio Sindacale e della società incaricata della revisione 
legale dei conti di BPMED ai sensi dell’articolo 2437-ter, secondo comma, del Codice Civile emessi 
in data 13 luglio 2023. 

 

• Relazione del Consiglio di Amministrazione di VVB  ai sensi dell’art. 2441 del codice civile del 13 
luglio 2023 sulla proposta di aumento del capitale sociale (A) in via inscindibile e con esclusione del 
diritto di opzione ai sensi dell’art. 2441, comma 5, del Codice Civile per un importo complessivo 
pari a Euro 2.409.516,00 riservato  a IDI S.r.l., Minvest S.r.l., Ludoil Energia S.r.l.;  (B)  in via 
inscindibile e con esclusione del diritto di opzione ai sensi dell’art. 2441, comma 5, del Codice 
Civile per un importo complessivo pari a Euro 7.000.000,00 riservato agli Investitori e/o alle 
relative società da questi designate. 
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• Rapporto ispettivo di Banca d’Italia presso BPMED del 23 febbraio 2023 e relativi allegati nonché le 
Controdeduzioni approvate dal Consiglio di Amministrazione di BPMED il 21 aprile 2023. 

 

• Business Plan di BPMED e VVB utilizzati dagli Amministratori nell’ambito delle valutazioni 
effettuate per determinare il Rapporto di Cambio redatti rispettivamente in data 29 aprile 2022 e 
22 maggio 2023. 

 

• Parere di congruità (Fairness Opinion) a beneficio del Consiglio di Amministrazione di BPMED in 
relazione al Rapporto di Cambio rilasciato il 3 luglio 2023 dal Professor Roberto Maglio, ivi inclusa 
la relativa lettera di incarico.  

 

• Parere sul valore di liquidazione delle azioni di BPMED ai fini dell’esercizio del diritto di recesso 
nell’ambito dell’incorporazione di BPMED in VVB rilasciato il 6 luglio 2023 dal Professor Roberto 
Maglio, ivi inclusa la relativa lettera di incarico. 

 

• Report di Due Diligence legale di BPMED rilasciato dallo Studio Legale Zoppini a VVB in data 17 
maggio 2023, ivi inclusa la lettera di incarico. 

 

• Report di Due Diligence contabile e le Analisi e le Considerazioni Valutative di BPMED rilasciate da 
KPMG a VVB nel mese di maggio 2023, ivi inclusa la lettera di incarico del 27 marzo 2023. 

 

• Report di Due Diligence fiscale integrativa di BPMED, riferita al periodo 2017-2020, rilasciata a VVB 
dallo Studio BGR in data 25 maggio 2023. 

 

• Fairness Opinion in merito al valore delle azioni al 31 dicembre 2022 di BPMED rilasciata dalla 
Dott.ssa Anna Lepre in data 22 maggio 2023. 

 

• Accordo stipulato da VVB con alcuni investitori, tra loro collegati, e relativi versamenti dagli stessi 
effettuati in data 4 agosto 2023, per complessivi Euro 1 milione, finalizzati all’esecuzione di un 
aumento di capitale di VVB al prezzo di Euro 2,25 per azione; 

 

• Ogni ulteriore documentazione contabile, extracontabile e di tipo statistico ritenuta necessaria ai 
fini della presente relazione. 

 
Abbiamo inoltre ottenuto attestazione da parte degli Amministratori che, per quanto a loro 
conoscenza, non sono intervenute modifiche significative ai dati e alle informazioni presi in 
considerazione nello svolgimento delle nostre analisi.  
 
 

5. METODI DI VALUTAZIONE ADOTTATI DAGLI AMMINISTRATORI PER LA DETERMINAZIONE DEI 
RAPPORTI DI CAMBIO 
 
5.1. Considerazioni metodologiche 

 
Gli Amministratori ai fini della definizione del Rapporto di Cambio hanno effettuato una 
valutazione volta a determinare una stima comparativa dei valori dei capitali economici di VVB 
e di BPMED attraverso l’applicazione dei criteri di seguito illustrati, avuto riguardo alle 
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caratteristiche qualitative e dimensionali delle Società e alla prassi valutativa seguita in 
operazioni similari sia a livello nazionale che internazionale.  
 
Secondo la normale prassi valutativa, infatti, i presupposti fondamentali per l’ottenimento di 
valori comparabili ai fini di operazioni di fusione sono l’omogeneità e la confrontabilità dei 
metodi applicati, compatibilmente con le caratteristiche delle società e/o dei gruppi oggetto di 
valutazione.  

 
Pertanto, le valutazioni sono state effettuate dagli Amministratori con l’ottica di esprimere una 
stima comparativa dei valori delle Società, dando preminenza all’omogeneità e comparabilità 
dei metodi adottati rispetto alla determinazione del valore assoluto delle stesse considerate 
singolarmente. Peraltro nella scelta dei metodi valutativi da utilizzare per la stima comparativa, 
gli Amministratori hanno tenuto conto della specifica situazione economico-patrimoniale della 
banca incorporanda, anche alla luce delle risultanze dell’ispezione condotta da Banca d’Italia e 
delle azioni richieste dalla stessa agli Amministratori di BPMED.,Inoltre le valutazioni non sono 
necessariamente da considerarsi quali indicazioni di prezzo di mercato o di valore assoluto, 
attuale o prospettico, o possono essere prese a riferimento in un contesto diverso da quello in 
esame. 
 
Come in precedenza indicato, il Consiglio di Amministrazione di VVB si è avvalso di KPMG ai fini 
della determinazione degli elementi economici della Fusione. Il Consiglio di Amministrazione di 
BPMED, diversamente, ha incaricato il Prof. Roberto Maglio quale consulente indipendente per 
supportare il medesimo Consiglio nella valutazione della congruità del rapporto di cambio.  
 
In particolare, nel mese di maggio 2023, KPMG ha rilasciato al Consiglio di Amministrazione di 
VVB il report relativo alla Due Diligence effettuata su BPMED e alle risultanze valutative emerse 
nell’ambito dell’operazione di Fusione, sulla base delle quali VVB ha effettuato le proprie 
valutazioni ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio. Il Prof. Roberto Maglio ha 
rilasciato al Consiglio di Amministrazione di BPMED un parere di congruità sul suddetto 
Rapporto di Cambio in data 3 luglio 2023. 
 
Gli Amministratori, per la determinazione del Rapporto di Cambio, hanno considerato le 
risultanze dell’applicazione delle seguenti metodologie: 
 
1. il Dividend Discount Model nella variante excess capital (di seguito anche “DDM”) applicato 

per entrambe le Società;  
 
2. i prezzi rivenienti da recenti transazioni concluse tra investitori qualificati, relativamente a 

VVB; 
 
3. il patrimonio netto rettificato per BPMED sulla base delle evidenze dell’attività di Due 

Diligence effettuata da VVB su BPMED. 
 
Ai fini della predisposizione del Progetto di Fusione, approvato come sopra indicato dai Consigli 
di Amministrazione delle Società nel mese di luglio 2023, e della definizione del Rapporto di 
Cambio, gli Amministratori hanno tenuto conto della situazione patrimoniale ed economica 
delle Banche al 31 marzo 2023. 
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Di seguito si illustrano i metodi adottati dagli Amministratori per la stima comparativa del 
valore delle Società ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio. 

 
5.2. Descrizione dei metodi di valutazione 

 
5.2.1. Dividend Discount Model 
 
Il metodo “Dividend Discount Model” nella variante excess capital determina il valore 
economico di una società come somma del valore attuale dei flussi di dividendi futuri 
potenzialmente distribuibili agli azionisti. 

 
Tale metodologia viene utilizzata solitamente per valutare società con specifici requisiti 
regolamentari di capitale (come le banche), poiché prende in considerazione, come 
prerequisito, il mantenimento di un adeguato livello di patrimonializzazione. Questa variante 
prescinde dalle eventuali politiche di distribuzione degli utili delle Società. 
 
In base al DDM il valore economico di una società o di un ramo d’azienda è pari alla 
sommatoria dei seguenti elementi:  
 
1. valore attuale dei flussi di dividendi 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 dalle autorità di 
vigilanza e compatibile con la natura e l’evoluzione attesa delle attività;  

 
2. 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. 

 
Il metodo di valutazione in questione consente di incorporare diversi aspetti rilevanti nella 
fattispecie, in particolare: 
 

• aspetto reddituale prospettico rappresentato dalla stima dei flussi distribuibili basata sugli 
utili rivenienti dalle proiezioni economico finanziarie dell’entità oggetto di valutazione; 

 

• aspetto patrimoniale rappresentato dalla base di partenza del calcolo del dividendo 
distribuibile costituita dal patrimonio di vigilanza alla data di valutazione;  

 

• aspetto macroeconomico e di mercato, rappresentato dal tasso di attualizzazione che viene 
determinato utilizzando dati di mercato e, come tale, permette di tenere in considerazione 
anche il contesto del mercato bancario italiano; 

 

• aspetto regolamentare, rappresentato dalla soglia di patrimonializzazione da salvaguardare 
nella definizione dei flussi distribuibili, in genere rappresentata dalle soglie minime di 
requisito patrimoniale previste dalla normativa di riferimento e dalle indicazioni dell’autorità 
di vigilanza. 
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In termini algebrici il DDM ricava il valore economico (W) sulla base della seguente formula: 
 

𝑊 =∑
𝐷𝐼𝑉𝑡

(1 + 𝐾𝑒)𝑡

𝑛

𝑡=1

+ 𝑉𝑇 

dove: 
 
DIVt = flussi di cassa potenzialmente distribuibili agli azionisti nell’orizzonte temporale prescelto 
sulla base delle proiezioni economiche-patrimoniali elaborate, mantenendo un livello 
soddisfacente di patrimonializzazione; 
 
ke = tasso di attualizzazione rappresentato dal costo del capitale di rischio; 
 
VT = valore terminale (“Terminal Value”) calcolato quale valore attuale di una rendita perpetua 
stimata sulla base di un flusso normalizzato economicamente sostenibile (DIV) e coerente con il 
tasso di crescita sostenibile (“g”).  
 
5.2.2. Metodo del patrimonio netto rettificato 
 
Il metodo del patrimonio netto rettificato ha l’obiettivo di misurare il valore economico di 
un’azienda sulla base delle sue consistenze patrimoniali quali rappresentate nei documenti 
contabili a una determinata data, opportunamente rettificate per allinearle al loro valore di 
mercato. 
 
Nella fattispecie in questione il metodo del patrimonio netto rettificato è stato utilizzato per 
BPMED facendo riferimento al patrimonio netto contabile al 31 marzo 2023 risultante dalla 
situazione economico-patrimoniale alla medesima data a cui sono stati apportati alcuni 
aggiustamenti sulla base delle risultanze dell’attività di due diligence effettuata sulla stessa da 
parte di VVB. Le suddette rettifiche sono ascrivibili a:  
 

• riduzione di valore del portafoglio titoli finanziari per circa Euro 3,5 milioni relativa alle 
minusvalenze implicite nel portafoglio Held To Collect  di BPMED e calcolate come 
differenziale tra valore di carico in bilancio e valore di mercato;  

 

• riduzione di valore degli impieghi alla clientela pari a circa Euro 1 milione; 
 

• altre rettifiche tra cui la principale riconducibile all’incremento del fondo rischi e oneri per 
contenziosi passivi e altri rischi per complessivi circa Euro 0,8 milioni. 

 
Inoltre, è stato considerato un effetto positivo (cioè un maggior valore di BPMED) pari a circa 
Euro 1,6 milioni in relazione alla possibilità di recupero di imposte differite attive provenienti da 
perdite fiscali pregresse e non iscritte nel bilancio di BPMED. 
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5.2.3. Metodo delle quotazioni rinvenienti da recenti transazioni 
 
Per VVB è stato applicato il metodo delle quotazioni delle azioni sulla base delle transazioni 
recenti, che consiste nel riconoscere a un’entità oggetto di valutazione un valore pari a quello 
registrato nell’ambito di transazioni ritenute comparabili sia sotto il profilo economico che 
temporale. Tale metodo considera i prezzi di mercato quali informazioni affidabili per la stima 
del valore economico di una società, tenuto conto della significatività del prezzo registrato in 
funzione dell’arco temporale di riferimento e dell’intrinseca riflessione all’interno del prezzo 
stesso dei profili di redditività, solidità patrimoniale, rischiosità e crescita prospettica dell’entità 
oggetto di valutazione. La caratteristica principale di tale metodologia risiede nella possibilità di 
esprimere il valore della società i così come percepito da investitori qualificati operanti nel 
mercato di riferimento. Nella fattispecie in esame, sono stati considerati i prezzi delle azioni 
VVB registrati in recenti transazioni, di importo rilevante, realizzate da investitori qualificati 
(Euro 2,25 per ogni azione VVB). 
 
 

6. DIFFICOLTÀ DI VALUTAZIONE INCONTRATE DAGLI AMMINISTRATORI 
 
Nelle Relazioni gli Amministratori hanno evidenziato i seguenti limiti e difficoltà:  
 

• nell’ambito dell’applicazione del DDM per BPMED, gli Amministratori hanno proceduto a 
determinare la valutazione sulla base del Business Plan della stessa, che tiene conto di un 
rafforzamento patrimoniale pari a Euro 12 milioni, di cui soltanto circa Euro 3,7 milioni sono stati 
effettivamente incassati (e il relativo importo è stato iscritto a bilancio in un’apposita “Riserva 
Investitori”). Pertanto, la valutazione risultante dall’applicazione del metodo è stata rettificata di 
circa Euro 8,3 milioni relativa alla porzione di rafforzamento patrimoniale non effettuata; 

 

• nell’ambito dell’applicazione del DDM per VVB, dal momento che le proiezioni utilizzate 
fattorizzano gli effetti dell’integrazione di BPMED in VVB e di un ulteriore aumento di capitale in 
VVB, il valore risultante dall’applicazione del metodo è stato rettificato del valore economico 
risultante dalla valutazione di BPMED, si cui sopra, e dell’aumento di capitale citato;  
 

• nell’ambito della determinazione del Rapporto di Cambio, si è reso necessario da parte degli 
Amministratori determinare il valore economico da attribuire alla Riserva Investitori attualmente 
iscritta nel patrimonio di BPMED; pertanto, la valorizzazione è stata determinata sulla base del 
peso percentuale della Riserva Investitori sul totale del patrimonio di BPMED alla data della 
situazione patrimoniale usata a riferimento per la Fusione (circa Euro 12,2 milioni). Tale peso 
(circa 30%) è stato poi applicato alla valorizzazione di BPMED determinata sulla base delle 
valutazioni citate e delle negoziazioni intercorse, in modo tale da determinare il numero di azioni 
VVB da emettere sia per gli attuali azionisti di BPMED sia per la conversione della Riserva 
Investitori. 
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7. RISULTATI EMERSI DALLA VALUTAZIONE EFFETTUATA DAGLI AMMINISTRATORI 
 
7.1. Risultati emersi dalle valutazioni effettuate dagli Amministratori 

 
Nell’ambito dell’applicazione del DDM per BPMED, come già indicato, gli Amministratori hanno 
proceduto a determinare la valutazione sulla base del Business Plan 2022-2025 della stessa, 
che tiene conto di un rafforzamento patrimoniale nel 2022 pari a Euro 12 milioni, di cui 
soltanto circa Euro 3,7 milioni sono stati effettivamente versati. Pertanto, la valutazione 
risultante dal metodo valutativo applicato è stata rettificata di circa Euro 8,3 milioni, 
determinando un valore di BPMED pari a circa Euro 7,7 milioni. 

 
Nell’ambito dell’applicazione del DDM per VVB, dal momento che i dati previsionali e le 
proiezioni utilizzati fattorizzano gli effetti dell’integrazione di BPMED in VVB e di un ulteriore 
aumento di capitale in VVB, gli Amministratori, con il supporto di KPMG, hanno rettificato il 
valore ottenuto dall’applicazione del metodo valutativo adottato del valore economico 
risultante dalla valutazione di BPMED di cui sopra e dell’aumento di capitale citato. Pertanto, il 
valore di VVB in base al DDM è stato determinato pari a circa Euro 103,1 milioni. 
 
Il metodo del patrimonio netto rettificato ha condotto a un valore di BPMED pari a circa Euro 
7,7 milioni, sostanzialmente allineato al valore risultante dall’applicazione del DDM. 
 
L’analisi delle transazioni recenti sul titolo VVB ha evidenziato un valore per azione pari ad Euro 
2,25. 

 
7.2. Determinazione del Rapporto di Cambio 

 
Tenuto conto delle risultanze ottenute dalle valutazioni effettuate dagli Amministrazioni sopra 
descritte e sulla base delle negoziazioni intercorse tra le Società nel corso del secondo 
trimestre 2023, i Consigli di Amministrazione delle stesse hanno determinato un concambio 
nella misura pari a 5 nuove azioni VVB per ognuna delle 498.879 azioni BPMED in circolazione.  
 
In tale contesto gli Amministratori hanno dovuto inoltre determinare il valore economico da 
attribuire alla Riserva Investitori. Come già riportato, tale valorizzazione è stata determinata 
sulla base del peso percentuale della Riserva Investitori sul totale del patrimonio di BPMED alla 
data della situazione patrimoniale usata a riferimento per la Fusione (circa Euro 12,2 milioni). 
Tale peso (circa 30%) è stato poi applicato alla valorizzazione relativa di BPMED determinata 
sulla base delle valutazioni citate e delle negoziazioni intercorse, in modo tale da determinare il 
numero di azioni da emettere sia per gli attuali soci di BPMED che per la conversione della 
Riserva Investitori. 
 
In considerazione di tale concambio, a esito della Fusione e della conversione della Riserva 
Investitori la quota da attribuire agli attuali azionisti di BPMED e degli Investitori si attesta a 
circa il 6,0% del capitale sociale della società risultante dalla Fusione con contestuale previsione 
di emissione di numero 3.565.291 nuove azioni ordinarie prive di valore nominale, di cui n. 
2.494.395 da attribuire agli attuali soci di BPMED e n. 1.070.896 da attribuire agli Investitori per 
la conversione della Riserva Investitori in capitale di VVB. 
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Gli Amministratori hanno definito la valorizzazione di BPMED utilizzata ai fini della 
determinazione del concambio e del numero massimo di azioni VVB da emettersi, assumendo 
che nel quadro dei procedimenti sanzionatori pendenti vengano irrogate sanzioni nei confronti 
di BPMED, e/o per le quali sussista la responsabilità solidale di BPMED per un importo non 
superiore a Euro 750.000. Nel caso in cui nel quadro dei suddetti procedimenti siano irrogate 
Sanzioni per un importo complessivamente superiore al Cap, il concambio sarà modificato 
mediante la riduzione del valore attribuito a BPMED ai fini del concambio in misura pari 
all’importo per il quale l’ammontare complessivo delle Sanzioni dovesse eccedere il Cap, con 
conseguente proporzionale riduzione del numero di azioni da emettersi nel contesto 
dell’Aumento di Capitale di Fusione e dell’Aumento di Capitale Riserva Investitori. 
 
Come indicato, dunque, l’eventuale ammontare delle Sanzioni è stato fattorizzato all’interno 
della valutazione di BPMED quale componente rettificativa negativa in modo tale da 
individuare i casi in base ai quali il concambio necessita di un aggiustamento. In particolare, tale 
aggiustamento si rende necessario nel momento in cui il concambio arrotondato risultante 
dalla valutazione rettificata di BPMED in funzione delle Sanzioni dovesse scendere al di sotto 
del concambio di 5 a 1. Pertanto non si renderà necessario alcun aggiustamento sul concambio 
se le eventuali sanzioni saranno uguali o inferiori al Cap (i.e. euro 750.000), dal momento che in 
questo caso le valutazioni relative di VVB e BPMED risultano in un rapporto arrotondato 
allineato al concambio. Viceversa, qualora il valore delle Sanzioni ecceda il Cap, è previsto un 
meccanismo di aggiustamento come sottoindicato:  
 

• nel caso in cui la responsabilità solidale di BPMED per i procedimenti sanzionatori dovesse 
eccedere il Cap fino ad un importo massimo di Euro 750.000, non è previsto un 
aggiustamento del concambio; 

 

• nel caso in cui la responsabilità solidale di BPMED per i procedimenti sanzionatori dovesse 
eccedere il Cap di un importo compreso tra Euro 750.000 ed Euro 2.350.000, il concambio 
risulterà pari a numero 4 (quattro) azioni ordinarie di VVB aventi le medesime 
caratteristiche di quelle attualmente in circolazione per ogni numero 1 (una) azione 
ordinaria di BPMED attualmente in circolazione; 

 

• nel caso in cui la responsabilità solidale di BPMED per i procedimenti sanzionatori dovesse 
eccedere il Cap di un importo superiore a euro 2.350.000, il concambio diventerà n. 3 (tre) 
azioni ordinarie di VVB aventi le medesime caratteristiche di quelle attualmente in 
circolazione per ogni n. 1 (una) azione ordinaria di BPMED attualmente in circolazione. 

 
Sulla base di quanto sopra, pertanto gli Amministratori hanno determinato il Rapporto di 
Cambio in funzione dell’esito dei Procedimenti Sanzionatori, come segue: 
 

• 5 azioni VVB per ogni azione BPMED qualora le Sanzioni non eccedano il Cap di un importo 
superiore a Euro 750.000; 

 

• 4 azioni VVB per ogni azione BPMED qualora le Sanzioni eccedano il Cap di un importo 
compreso fra Euro 750.000 ed Euro 2.350.000, con facoltà da parte di VVB di rinunciare a 
tale modifica; 
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• 3 azioni VVB per ogni azione BPMED qualora le Sanzioni eccedano il Cap di un importo 
superiore a Euro 2.350.000, con facoltà da parte di VVB di rinunciare a tale modifica.  

 
 

8. LAVORO SVOLTO 
 
Nell’ambito del nostro incarico, abbiamo svolto le seguenti procedure: 

 

• preso visione del provvedimento del Tribunale di Torino di nomina di Deloitte & Touche S.p.A. in 
qualità di esperto comune ai sensi dell’art. 2501 sexies del Codice Civile, 
 

• svolto una lettura critica i) del Progetto di Fusione, al fine di analizzare la struttura generale della 
Fusione; ii) delle Relazioni e, in particolare, dei metodi di valutazione adottati dagli 
Amministratori al fine di riscontrarne l’adeguatezza, nelle circostanze, sotto il profilo di 
ragionevolezza e non arbitrarietà; 
 

• esaminato i verbali dei Consigli di Amministrazione di VVB e BPMED del 13 luglio 2023;  
 

• letto l’Accordo Quadro; 
 

• letto le situazioni patrimoniali ed economiche delle Società al 31 marzo 2023 ed effettuati 
colloqui con le Direzioni delle Società sulle modalità utilizzate dagli Amministratori per la 
predisposizione di tali situazioni patrimoniali nonché effettuate analisi dei principali scostamenti 
rispetto all’ultima situazione patrimoniale assoggettata a revisione contabile rappresentata dallo 
stato patrimoniale incluso nei rispettivi bilanci d’esercizio al 31 dicembre 2022;  
 

• letto la relazione semestrale consolidata di VVB al 30 giugno 2023; 
 

• letto la situazione intermedia di BPMED al 30 giugno 2023; 
 

• fermi restando l’incertezza e i limiti connessi ad ogni tipo di dato previsionale, abbiamo discusso 
con la Direzione delle Società i criteri utilizzati per la redazione dei dati patrimoniali ed economici 
prospettici utilizzati dagli Amministratori nell’ambito delle valutazioni; 

 

• svolto verifiche sulla completezza e sull'omogeneità delle motivazioni addotte dagli 
Amministratori in ordine ai metodi valutativi utilizzati nella determinazione del Rapporto di 
Cambio, tenuto conto delle peculiari caratteristiche e della situazione della banca incorporanda; 
 

• svolto verifiche sul fatto che i metodi di valutazione fossero applicati in modo uniforme; 
 

• svolto verifiche della coerenza dei dati utilizzati rispetto alle fonti di riferimento e alla 
documentazione utilizzata, descritta nel precedente paragrafo 4; 

 

• effettuato colloqui con le Direzioni delle Banche, con le quali abbiamo discusso l’attività da questi 
svolte, con particolare riferimento ai parametri considerati in ciascuna valutazione e al grado di 
sostenibilità attribuita alle assunzioni su cui si basano i dati patrimoniali ed economici prospettici; 
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• effettuato colloqui con i Consulenti utilizzati dagli Amministratori a supporto delle proprie 
valutazioni, con i quali abbiamo discusso l’attività di analisi da questi svolta, con particolare 
riferimento ai parametri considerati in ciascuna valutazione e al grado di sostenibilità attribuita 
alle assunzioni su cui si basano i dati economici e patrimoniali prospettici sottostanti le 
valutazioni; 
 

• effettuato colloqui con la società di revisione incaricata della revisione legale di BPMED;  
 

• sviluppato analisi di sensitività nell’ambito dei metodi di valutazione adottati con l’obiettivo di 
verificarne l’impatto sul Rapporto di Cambio al variare delle ipotesi e dei parametri; 
 

• esaminato la relazione del Consiglio di Amministrazione di BPMED sul valore di liquidazione a 
favore dei soci recedenti predisposta ai sensi degli articoli 2437 e 2437 ter del Codice Civile, 
nonché il parere del collegio sindacale e della società di revisione;  
 

• esaminato la relazione del Consiglio di Amministrazione di VVB sulla proposta di aumento di 
capitale sociale ai sensi dell’art. 2441, comma 5 del Codice Civile riservato agli Investitori e/o alle 
società da questi designate;  
 

• esaminato, per le sole finalità di cui al presente lavoro, gli statuti di VVB e BPMED, nonché lo 
Statuto Post-Fusione; 
 

• letto l’ulteriore documentazione ottenuta, elencata al precedente paragrafo 4; 
 

• raccolto, attraverso colloqui con le Direzioni delle Società, informazioni circa gli eventi verificatisi 
dopo la data di riferimento delle situazioni patrimoniali al 31 marzo 2023, in ordine a eventuali 
fatti o circostanze che possano avere un effetto significativo sui dati e sulle informazioni prese in 
considerazione nello svolgimento delle nostre analisi, nonché sulla determinazione del Rapporto 
di Cambio; 
 

• ricevuto formale attestazione dei legali rappresentanti delle Società sugli elementi di valutazione 
messici a disposizione e sul fatto che, per quanto a loro conoscenza, alla data del nostro parere, 
non sussistono modifiche significative da apportare ai dati di riferimento dell’Operazione e agli 
altri elementi presi in considerazione, tali da influenzare il Rapporto di Cambio. 

 
 
9. COMMENTI SULL'ADEGUATEZZA DEI METODI UTILIZZATI E SULLA VALIDITÀ DELLE STIME PRODOTTE 

 
Per un migliore apprezzamento dei valori emersi, si precisa preliminarmente che la finalità principale 
del procedimento decisionale degli Amministratori consiste in una stima dei valori relativi delle 
singole Società, effettuata attraverso l’applicazione di criteri tali da ottenere risultati omogenei ai fini 
della determinazione del Rapporto di Cambio.  
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Nelle valutazioni per operazioni di fusione, infatti, e per quanto applicabile nelle specifiche 
circostanze, la finalità ultima non è tanto la determinazione dei valori assoluti del capitale economico 
delle società interessate, quanto piuttosto l’individuazione di valori confrontabili in sede di 
determinazione del Rapporto di Cambio. Per tale ragione, le valutazioni per operazioni di fusione 
hanno significato unicamente nel loro profilo relativo e non possono essere assunte per finalità 
diverse. 
 
Gli Amministratori, coerentemente con le finalità delle valutazioni, hanno privilegiato metodi che 
assicurano valori comparabili per le Società ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio, 
tenuto conto delle caratteristiche distintive delle stesse. Per tale finalità gli Amministratori hanno 
seguito il principio dell’omogeneità valutativa, richiesto nelle operazioni di fusione, attraverso 
l’utilizzo per ciascuna Società di metodi e/o di parametri che ne apprezzino le peculiarità e le leve di 
creazione del valore. Infatti, nonostante le Società operino nello stesso settore, presentano 
caratteristiche differenti.  
 
Gli Amministratori nelle rispettive Relazioni illustrano l’Operazione e descrivono le motivazioni 
sottostanti le scelte metodologiche dagli stessi effettuate ed il processo logico seguito ai fini della 
determinazione del Rapporto di Cambio. 
 
Ciò premesso, esprimiamo le nostre considerazioni sull’adeguatezza, in termini di ragionevolezza e 
non arbitrarietà, dei metodi di valutazione adottati dagli Amministratori per la determinazione del 
Rapporto di Cambio, nonché sulla loro corretta applicazione: 
 

il DDM, utilizzato nella valutazione di entrambe le Banche, consente di apprezzare il valore di una 
società sulla base del suo piano di sviluppo e delle sue caratteristiche intrinseche. L’utilizzo del 
DDM è una prassi condivisa nel settore finanziario, nel quale la misura dei flussi di cassa di 
pertinenza degli azionisti è influenzata dal livello di patrimonializzazione richiesto dalle Autorità di 
Vigilanza. La scelta effettuata dagli Amministratori risulta, nelle circostanze, motivata e 
ragionevole; 
 

• per la valutazione di VVB mediante il DDM gli Amministratori hanno utilizzato delle proiezioni che 
includono BPMED, pertanto, ai fini della determinazione del valore di VVB, hanno dedotto dalla 
valutazione complessiva così ottenuta il valore economico di BPMED determinato con il DDM. In 
considerazione del fatto che gli effetti dell’integrazione di BPMED risultano molto limitati e 
comunque non significativi, anche sulla base delle informazioni acquisite dalla direzione delle 
Società, tale impostazione, pur non risultando pienamente in linea con le prassi adottate nel caso 
di operazioni di fusione, è da ritenersi nella circostanza ragionevole in quanto non comporta effetti 
distorsivi ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio; 

 

• ai fini della valutazione di VVB gli Amministratori hanno applicato anche una seconda metodologia, 
e specificamente le quotazioni rinvenienti da transazioni recenti.  Il ricorso a una pluralità di 
metodologie risulta nelle circostanze un’impostazione ragionevole e non arbitraria; 

 

• per la valutazione di BPMED con la metodologia del DDM gli Amministratori hanno utilizzato dei 
dati prospettici elaborati in una prospettiva stand alone che, in ragione della situazione in cui si 
trova, la banca incorporanda è di fatto impossibilitata a perseguire. In relazione a tale circostanza 
gli Amministratori hanno effettuato anche una seconda valutazione basata sul metodo del 
patrimonio netto rettificato.  Tale approccio è da ritenersi ragionevole nelle specifiche 

circostanze; 
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• i dati previsionali posti a base delle valutazioni con il DDM presentano per loro natura elementi di 
incertezza e soggettività dipendenti dall’effettivo manifestarsi delle ipotesi e delle assunzioni 
utilizzate nella formulazione delle previsioni; 

 

• i metodi adottati dagli Amministratori per la valutazione delle Banche sono comunemente 
accettati e utilizzati nel settore bancario, sia a livello nazionale che internazionale. Le Banche, 
come già indicato, sono state valutate ricorrendo a una pluralità di metodi, secondo un approccio 
condiviso nella prassi in quanto consente anche di sottoporre a verifica i valori relativi stimati per 
ogni società. I metodi adottati non devono essere peraltro analizzati singolarmente, bensì 
considerati come parte inscindibile di un processo di valutazione unico; 

 

• nel caso di specie, la stima dei valori relativi delle Società è stata effettuata utilizzando per 
entrambe le Banche il DDM e un secondo criterio che differisce per la società incorporante e per la 
società incorporata. Al riguardo, il principio dell’omogeneità dei criteri di valutazione per le società 
coinvolte nella Fusione non comporta necessariamente l'utilizzo di metodi valutativi identici per 
tutte le entità interessate dalla fusione quanto piuttosto l'adozione di criteri e metodi che risultino 
più appropriati per le società oggetto di valutazione, tenuto conto delle diversità che le 
caratterizzano, al fine di proporre valori confrontabili per la determinazione del rapporto di 
cambio; 

 

• nell’ambito della determinazione del Rapporto di Cambio, si è reso necessario determinare il 
valore economico da attribuire alla Riserva Investitori attualmente iscritta nel patrimonio di 
BPMED. Tale valorizzazione è stata determinata sulla base del peso percentuale della Riserva 
Investitori sul totale del patrimonio di BPMED alla data della situazione patrimoniale usata a 
riferimento per la Fusione (circa Euro 12,2 milioni). Tale peso (circa 30%) è stato poi applicato alla 
valorizzazione relativa di BPMED, in modo tale da determinare il numero di azioni da emettere sia 
per gli attuali soci di BPMED che per la conversione della Riserva Investitori. Nelle specifiche 
circostanze tale impostazione è da ritenersi ragionevole;  

 

• il prezzo delle transazioni recenti su titoli VVB è stato determinato sulla base di operazioni risalenti 
al mese dicembre 2021 non essendo disponibili transazioni di mercato più recenti alla data di 
effettuazione delle valutazioni da parte degli Amministratori. Tali transazioni riguardano 
complessivamente 2,7 milioni di azioni VVB, pari a circa il 4,8% del capitale di VVB. 

 
 
10. LIMITI SPECIFICI INCONTRATI DAL REVISORE NELL'ESPLETAMENTO DEL PRESENTE INCARICO 

 
Nell’espletamento del nostro incarico abbiamo incontrato le problematiche generalmente ricorrenti 
nell’ambito di processi valutativi analoghi, specialmente nel caso di società che, sebbene operanti nel 
medesimo settore di riferimento, presentano differenze dimensionali, operative ed organizzative 
nonché aree d’affari differenti. 
 
In merito alle principali limitazioni e difficoltà valutative incontrate si segnalano in particolare le 
seguenti:  
 

• i metodi di valutazione utilizzati dagli Amministratori hanno comportato l’utilizzo di dati 
previsionali predisposti dalla Direzione delle Società partecipanti alla fusione. Tali dati sono per 
loro natura aleatori e incerti in quanto sensibili al mutamento di variabili macroeconomiche, a 
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fenomeni esogeni all’azienda e sono altresì basati, nella fattispecie, anche su un insieme di 
assunzioni ipotetiche relative ad eventi futuri e ad azioni degli organi amministrativi che non 
necessariamente si verificheranno. I suddetti fattori d’incertezza sono attualmente accresciuti 
dalla situazione di turbolenza dei mercati finanziari e dall’incertezza del quadro macroeconomico 
globale;  

 

• nell'applicazione dei metodi di valutazione gli Amministratori hanno utilizzato dati relativi a 
parametri di mercato che sono soggetti a fluttuazioni, anche significative, a causa delle turbolenze 
e volatilità dei mercati, in particolare del settore finanziario, e previsioni degli analisti finanziari che 
riflettono considerazioni di natura soggettiva; 

 

• le società coinvolte nell’operazione operano in un settore ad alto tasso di regolamentazione 
normativa. Eventuali variazioni del quadro normativo avrebbero un impatto rilevante nei risultati 
delle valutazioni;  

 

• i progetti di sviluppo inclusi nei Business plan di BPMED e VVB prevedono specifiche assunzioni 
relative alle decisioni manageriali future necessarie per la loro realizzazione, con particolare 
riferimento alle scelte d’investimento e alle relative tempistiche. Qualora tali decisioni risultassero 
differire rispetto alle assunzioni utilizzate, i valori economici espressi nelle valutazioni potrebbero 
mutare determinando un impatto, anche significativo, sul Rapporto di Cambio.. Inoltre, con 
riferimento a BPMED, l’assenza di una prospettiva di continuità aziendale in ottica standalone, 
rende meno rappresentativi i risultati rivenienti per la stessa dall’applicazione del DDM, che per 
sua natura prevede la continuazione del business. Tale limite è stato mitigato dall’utilizzo di una 
seconda metodologia (metodo del patrimonio netto rettificato); 

 

• le transazioni sui titoli VVB prese a riferimento ai fini della valutazione, nonostante abbiano 
interessato il 4,8% del capitale sociale della stessa, sono rappresentate da un limitato numero di 
operazioni effettuate dal medesimo venditore, nei confronti di acquirenti comunque distinti e non 
collegati. A questo proposito va peraltro tenuto in considerazione il fatto che VVB ha stipulato un 
accordo con alcuni investitori, tra loro collegati, che in data 4 agosto 2023 hanno effettuato un 
versamento di circa Euro 1 milione finalizzato all’esecuzione di un aumento di capitale di VVB al 
prezzo di Euro 2,25 per azione. 

 
I predetti limiti e difficoltà di valutazione sono stati oggetto di attenta considerazione ai fini della 
predisposizione della presente relazione sulla congruità dei Rapporti di Cambio. 
Per una opportuna informativa dei destinatari del presente parere, si richiama inoltre l’attenzione sui 
seguenti aspetti: 

 

• l’operazione più ampia nel cui ambito si inserisce la Fusione prevede un aumento di capitale ai 
sensi dell’art. 2441, quinto comma, del Codice Civile. La struttura della complessiva operazione 
individuata dagli Amministratori prevede (i) la fusione di VVB e di BPMED (ii) un aumento capitale 
di VVB con esclusione del diritto di opzione ai sensi dell’art. 2441, comma 5 del Codice Civile. 
Come anticipato, oggetto del presente parere sono esclusivamente le nostre considerazioni 
sull’adeguatezza, in termini di ragionevolezza e non arbitrarietà, nelle circostanze, dei criteri di 
determinazione del Rapporto di Cambio. Pertanto esula dall’oggetto del presente parere 
qualsivoglia considerazione in ordine all’adeguatezza delle metodologie, nonché alle loro concrete 
modalità di applicazione, ai fini della determinazione del prezzo di emissione delle azioni relative 
all’aumento di capitale con esclusione del diritto di opzione di VVB;  
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• esula inoltre dalla nostra attività anche ogni considerazione circa le determinazioni degli 
Amministratori in ordine alla struttura dell’Operazione, ai relativi adempimenti, alla tempistica, 
all’avvio e all’esecuzione dell’Operazione stessa. 

 

 
11. CONCLUSIONI 

 
Sulla base della documentazione esaminata e delle procedure sopra indicate, e tenuto conto della 
natura e portata del nostro lavoro come illustrate nella presente relazione, fermo restando quanto 
indicato nel precedente paragrafo 10, riteniamo che i metodi di valutazione adottati dagli 
Amministratori siano adeguati, in quanto nella circostanza ragionevoli e non arbitrari, e che gli stessi 
siano stati correttamente applicati ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio contenuto nel 
Progetto di Fusione pari a:  
 

• 5 azioni VVB per ogni azione BPMED qualora le Sanzioni non eccedano il Cap di un importo 
superiore a Euro 750.000; 

 

• 4 azioni VVB per ogni azione BPMED qualora le Sanzioni eccedano il Cap di un importo compreso 
fra Euro 750.000 ed Euro 2.350.000, con facoltà da parte di VVB di rinunciare a tale modifica; 

 

• 3 azioni VVB per ogni azione BPMED qualora le Sanzioni eccedano il Cap di un importo superiore a 
Euro 2.350.000, con facoltà da parte di VVB di rinunciare a tale modifica.  
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