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Capitale Sociale [56.060.902]  
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1. INTRODUZIONE 

 
Gli organi amministrativi di Banca Popolare del Mediterraneo S.c.p.a. (di seguito “BPMed” o 

“Incorporanda”) e di ViViBanca S.p.A. (di seguito anche “ViViBanca“ o “Incorporante” o “VVB”), 

hanno redatto la presente relazione, ai sensi dell’articolo 2501-quinquies del codice civile, al fine di illustrare 

e giustificare, sotto il profilo giuridico ed economico, il progetto di fusione tra le due società, onde 

permettere ai rispettivi azionisti di assumere una consapevole decisione in merito alla deliberanda 

operazione di fusione (di seguito la “Fusione” o l’“Operazione”).  

Nell’ambito della più ampia operazione definita nell’accordo siglato in data 4 luglio 2023 (di seguito, 

l’”Accordo Quadro”), dai signori Donato Ammaturo (di seguito, “DA”), Michele Nappi (di seguito, 

“MN”) e IDI S.R.L. (di seguito, “IDI” e congiuntamente a DA e MN gli “Investitori”), tali Investitori - 

che hanno effettuato versamenti in conto futuro aumento di capitale per un importo pari a circa euro 3,7 

mln, attualmente iscritti nello stato patrimoniale di BPMed in apposita riserva (di seguito, la “Riserva 

Investitori”), parteciperanno immediatamente a valle della Fusione ad una operazione di aumento di 

capitale a loro riservata (di seguito, “Aumento di Capitale Riserva Investitori”) ed ad una successiva 

operazione di aumento di capitale integralmente sottoscritto dagli Investitori e/o dalle società da loro 

designate, per un importo complessivo di euro 7 mln. 

2. PREMESSE  

I Consigli di Amministrazione di VVB e BPMed, rispettivamente nella seduta del 30 giugno 2023 e in 
quella del 3 luglio 2023, hanno approvato l’Accordo Quadro volto a regolare e disciplinare le attività 
propedeutiche e funzionali alla realizzazione della Fusione, la gestione interinale delle società partecipanti 
alla Fusione, nonché le condizioni e modalità di esecuzione della stessa. 

All’Accordo Quadro veniva allegata una bozza del progetto comune di Fusione (di seguito, il “Progetto 
di Fusione”) relativo alla fusione per incorporazione di BPMed in VVB ai sensi degli articoli 2501 e 
seguenti del codice civile.  

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 (di seguito, “TUB”) 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, la 
“Circolare 229” e l’“Autorizzazione”). Solo dopo il rilascio della suddetta Autorizzazione, pertanto, 
potranno avere luogo: (i) l’iscrizione presso i competenti Registri delle Imprese prevista dall’articolo 2501-
ter codice civile del Progetto di Fusione e (ii) le riunioni delle assemblee delle società partecipanti alla 
Fusione. A fini di completezza, inoltre, si evidenzia che, a fronte delle modifiche che saranno apportate 
allo statuto sociale di VVB nel contesto della Fusione (come di seguito dettagliato), il perfezionamento 
della medesima risulta altresì subordinato al ricevimento del necessario provvedimento della Banca 
d’Italia in conformità al dettato dell’articolo 56 TUB e del Titolo III, capitolo 1, Sezione II, della Circolare 
229, come successivamente modificata e integrata. 

Il Progetto di Fusione, di cui si allega copia al presente documento, contiene ulteriori informazioni 

tecniche di dettaglio concernenti la Fusione. 

3. ILLUSTRAZIONE E MOTIVAZIONI DELL’OPERAZIONE 

Il percorso industriale di VVB mira a realizzare uno sviluppo fondato su nuove forme di approccio al 
mercato grazie a competenze distintive e ad un livello di digitalizzazione tale da creare i presupposti per 
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l’offerta di servizi ad alto valore aggiunto, con l’obiettivo di sviluppare sinergie e collaborazioni strategiche 
anche con altri partner. 

L'iniziativa si inquadra nell'ambito del percorso di crescita e di diversificazione del modello di business di 
VVB e della conseguente volontà di affiancare al finanziamento alla clientela consumer (attività core di VVB) 
una nuova linea di business dedicata ai finanziamenti ed ai servizi per le Piccole e Medie Imprese. 
L’operazione consentirà di sviluppare sinergicamente nuove opportunità di mercato ad alto valore 
aggiunto e con evidenti 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. 

L’operazione di fusione eterogenea di BPMed in ViViBanca è il primo passo di un più ampio progetto 
strategico volto alla aggregazione delle due società partecipanti al fine di conseguire i seguenti obbiettivi: 

- Per quanto concerne ViViBanca: 

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 
ViViBanca ed alla connessa volontà di affiancare al finanziamento alla clientela consumer 
(attività core di ViViBanca) una nuova linea di business specializzata appunto nei 
finanziamenti e nei servizi per le Piccole e Medie Imprese.  

o sviluppare significative 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;  

- Per quanto concerne il BPMed: 

o recuperare, redditività grazie all’integrazione con il business model industriale di ViViBanca, 
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 ad 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:   
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• 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 ed 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. 

Il Progetto Strategico 

Per BPMed, intermediario con un modello di business tradizionale, rivolto prevalentemente a piccole e 
medie imprese nella Provincia di Napoli, che non ha permesso di raggiungere uno stabile break-even ed 
ha quindi generato un disequilibrio reddituale che ha progressivamente eroso i mezzi patrimoniali, 
integrati dagli interventi di ricapitalizzazione degli Investitori, l’operazione rappresenta una 
trasformazione del modello organizzativo ed operativo nell'ambito di un progetto di integrazione con 
un partner anch’esso di natura bancaria, in grado di assicurare il necessario rafforzamento patrimoniale, 
gestionale ed organizzativo. 

Per ViViBanca l’operazione, oltre alle già citate possibilità di ampliare il proprio portafoglio prodotti 
con il credito alle Piccole e Medie Imprese ed alle sinergie operative e di costi, unitamente al più ampio 
accordo definito nell’Accordo Quadro, contribuirà al rafforzamento patrimoniale della combined entity 
grazie agli impegni complessivamente presi dagli Investitori che andranno inoltre con la loro presenza 
a rafforzare l’azionariato della Banca.  

L’operazione di Fusione è, quindi, parte di un progetto di più ampio respiro finalizzato al rafforzamento 
patrimoniale ed economico della nuova entità, ad assicurarne la sostenibilità sotto il profilo reddituale 
ed a garantirne l’integrazione con il piano di sviluppo di ViViBanca. 

Al termine delle operazioni, la Banca, nella sua nuova configurazione, sarà un soggetto specializzato nel 
credito retail alle famiglie, dotato di elevato livello di patrimonializzazione, con Fondi Propri per circa 
euro 100 mln, e coefficienti regolamentari superiori alla media dei comparables.  

L’Operazione nasce da una intensa attività preliminare realizzata nel corso degli ultimi mesi - 
manifestazione di interesse non vincolante di ViViBanca (2 marzo 2023); due diligence contabile, 
finanziaria, fiscale e legale su BPMed (maggio 2023); Offerta vincolante ViViBanca (22 maggio 2023); 
accettazione Offerta Vincolante da parte di BPMed previo parere comitato parti correlate (23 maggio 
2023); firma dell’Accordo Quadro che regola gli obblighi tra le parti in relazione all’esecuzione 
dell’operazione (4 luglio 2023) – e si articolerà, in estrema sintesi, nelle seguenti fasi: 

A. VVB procederà a dare esecuzione a un aumento di capitale a servizio della Fusione (di seguito, 
l’“Aumento di Capitale Fusione”), mediante emissione di massime n. 2.494.395 azioni ordinarie 
di VVB da assegnarsi ai soci di BPMed in applicazione del Rapporto di Cambio; 

B. nel contesto della Fusione (e, segnatamente, immediatamente a seguito della liberazione 
dell’Aumento di Capitale Fusione), VVB procederà altresì a dare esecuzione all’Aumento di Capitale 
Riserva Investitori, mediante emissione di ulteriori massime n. 1.070.896 azioni ordinarie di VVB 
da assegnarsi agli Investitori; 

C. come già illustrato, l’Accordo Quadro, oltre a prevedere le modalità implementative della Fusione e 
gli adempimenti prodromici alla realizzazione della stessa in capo a VVB e BPMed, disciplina: 
o il meccanismo di conversione della Riserva Investitori in capitale di VVB nel contesto della 

Fusione  
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o l’impegno da parte degli Investitori a sottoscrivere, successivamente alla positiva conclusione della 
Fusione, un aumento di capitale direttamente in VVB pari a euro 7mln (di seguito, l’”AuCap”) e 
l’emissione di bond AT2 per un controvalore massimo di euro 6 mln (di seguito, l’”Emissione”). 

 

4. SOCIETÀ CHE PARTECIPANO ALLA FUSIONE 

 

4.1. Società incorporante: ViViBanca 

Cenni storici e recente evoluzione 

ViViBanca ha sede legale in Torino, in Via Giovanni Giolitti, 15, codice fiscale e numero di iscrizione 

al Registro Imprese di Torino 04255700652, iscritta al REA n. TO-1228616, iscritta all’Albo delle 

Banche al n. 5647, codice ABI 05030, Capogruppo del Gruppo Bancario ViViBanca - Iscritta 

all'Albo dei Gruppi Bancari con il n. 5030. 

ViViBanca è una Specialty Finance Bank che opera nella concessione di credito alle famiglie e nella 

raccolta sul mercato retail grazie a una rete di filiali, agenzie, sportelli bancari presenti su tutto il 

territorio nazionale e tramite il canale online. 

ViViBanca nasce nell’aprile 2017 dalla fusione tra TerFinance S.p.A. (nel seguito “TerFinance”), 

intermediario finanziario di Torino (ex nuovo Albo Art.106 TUB), protagonista nel settore del 

credito alle famiglie per oltre 10 anni, e il Credito Salernitano - Banca Popolare della Provincia di 

Salerno S.c.p.a. (nel seguito “Credito Salernitano”). 

L’acquisizione di Credito Salernitano, da parte di TerFinance, ha rappresentato un progetto di 

rafforzamento e di sviluppo, interamente italiano, volto a creare un nuovo player bancario 

indipendente, specializzato, in grado di competere nel proprio mercato di riferimento. Il modello 

distributivo del Gruppo ViViBanca è multicanale e comprende sia una presenza diretta attraverso 

sportelli bancari, negozi finanziari e un proprio contact center (che presidia anche il canale online 

diretto), sia una rete capillare indiretta che conta circa 80 agenti in attività finanziaria con mandato 

in esclusiva, nonché un ulteriore canale distributivo rappresentato da oltre cinquecento sportelli di 

banche partner. 

Oggetto sociale 

Ai sensi dell’articolo 2 dello statuto di VVB, la società “ha per oggetto l’attività bancaria ed in particolare, 
a titolo esemplificativo e non esaustivo: a) la raccolta del risparmio tra il pubblico e l’esercizio del credito nelle sue 
varie forme; b) le attività ammesse al beneficio del mutuo riconoscimento, di cui all’articolo 1, comma 2°, lettera f) 
del Decreto Legislativo 1° settembre 1993, n. 385; c) le attività di finanziamento in genere, regolate da leggi speciali, 
ivi comprese quelle agevolate e, in particolare, l’erogazione di finanziamenti contro la cessione del quinto dello stipendio 
o della pensione; d) l’emissione di obbligazioni conformemente alle vigenti disposizioni normative. 

Per il migliore raggiungimento dell’oggetto sociale, la Società potrà compiere ogni attività collegata e/o connessa ed 
ogni operazione finanziaria, mobiliare, immobiliare, utile a tale raggiungimento, ivi compresa l’assunzione di 
partecipazioni e l’adesione ad associazioni e consorzi, sia in Italia che all'estero nei limiti e con le modalità stabilite 
dalle istruzioni di vigilanza per le banche di Banca d’Italia. 

La Società, nella sua qualità di capogruppo del Gruppo Bancario ViViBanca, ai sensi dell'articolo 61 comma 
quarto del Decreto Legislativo primo settembre 1993 n.385, emana, nell'esercizio dell'attività di direzione e di 
coordinamento, disposizioni alle componenti il Gruppo per l'esecuzione delle istruzioni impartite dalla Banca d'Italia 
nell'interesse della stabilità del Gruppo. 
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La società è soggetta ai controlli di vigilanza ex D. Lgs. 1° settembre 1993 n. 385 ed il presente statuto è sottoposto 
all'accertamento della Banca d'Italia.”. 

Organi sociali 

Alla data della presente relazione, il Consiglio di Amministrazione di VVB, nominato in data 28 Aprile 
2023 dall’Assemblea dei soci di VVB, per un periodo di tre esercizi, è composto dai seguenti membri:  

Carica Nome e Cognome 

Presidente Germano Turinetto 

Vicepresidente Paolo Avondetto 

Consigliere Marco Bonetti 

Consigliere Pierluigi Bourlot 

Consigliere Claudio Marcello Girardi 

Consigliere Hans Christian Luders 

Consigliere Indipendente Marina Damilano 

Consigliere Indipendente Giovanna Giordano 

Consigliere Indipendente Claudia Oddi 

Alla data della presente relazione, il Collegio Sindacale di VVB, nominato dall’Assemblea dei soci di VVB 
in data 23 aprile 2023, per un periodo di 3 esercizi, è composto dai seguenti membri: 

 

Carica Nome e Cognome 

Presidente Franco Vernassa 

Sindaco Effettivo Veronica Pignatta 

Sindaco Effettivo Maura Buratto 

Sindaco Supplente Francesca Bava 

Sindaco Supplente Alessio Baracco 

Assetto societario 

Il capitale sociale di VVB è composto, alla data della presente Offerta, da n. 56.060.902 azioni 
ordinarie così ripartite fra i principali azionisti: 

Azionisti 
Sottoscritto 

Azioni % 

Vega Management spa1 14.616.736 26,073% 

CFSE Tendercapital Alternative IV Fund1 13.755.804 24,537% 

Finandrea Spa1 12.885.598 22,985% 

Patto VVB 41.258.138 73,595% 

Banca Valsabbina scpa 5.596.282 9,983% 

Banca Alpi Marittime  4.075.193 7,269% 

Banca Popolare di Bari 3.349.098 5,974% 

Altri soci 1.782.191 3,179% 

Totale 56.060.902 100 

1 Vega Management S.p.A. (i cui azionisti sono quasi esclusivamente membri del management di VVB), Finandrea S.p.A. e 

Compagnie Financière St. Exupery SICAV-SIF aderiscono ad un patto parasociale (di seguito, il “Patto Parasociale VVB”). 
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Tendercapital Alternative Funds Plc, previo rilascio da parte dell'Autorità competente dell'autorizzazione al trasferimento della 

partecipazione di Compagnie Financière St. Exupery SICAV-SIF, subentrerà nel patto parasociale. 

ViViBanca presenta un azionariato equilibrato e rappresentativo di tre diversi profili - 

imprenditoriale, manageriale e bancario - complementari e sinergici, che hanno, sin dalla sua 

costituzione, accompagnato la crescita e lo sviluppo della Banca. 

 

Il Gruppo ViViBanca include, oltre alla Capogruppo: 

• I.FI.VE.R. S.p.A., intermediario finanziario ex art. 106 T.U.B., operante nel settore del 

credito al consumo con particolare riferimento ai finanziamenti contro cessione del quinto 

dello stipendio e della pensione; 

• ViViConsumer S.r.l., agente in attività finanziaria che esercita la propria attività in forza di 

un mandato con ViViBanca. 

Dati patrimoniali ed economici 

VALORI PATRIMONIALI ED OPERATIVI euro/milioni mar-23 dic-22 dic-21 

Produzione (montante) 54,313 239,328 198,258 

Raccolta totale 450,03 427,23 423,04 

Raccolta diretta 349,18 337,38 356,78 

a breve termine 166,34 151,59 166,14 

a medio/lungo termine 182,85 185,79 190,63 

Crediti vs clientela 332,9 272,2 214,2 

Titoli 123,9 135,4 178,4 

Attivo fruttifero* 456,8 407,6 392,6 

Totale attivo 558,8 526,5 516,8 

Patrimonio netto 62,5 62,1 61,1 

* voce relativa al totale di crediti verso clientela e dei titoli di voce 20; 30 e 40b dello Stato Patrimoniale Attivo di ViViBanca 

 

L’attivo di stato patrimoniale di ViViBanca al 31 marzo 2023, pari a 558,8mln (in aumento rispetto al 
totale attivo al 31 dicembre 2022 pari a 526,5mln) risulta composto in prevalenza dalle attività finanziarie 
fruttifere, le quali ammontano complessivamente ad euro 456,8mln e sono riconducibili per la 
maggioranza a crediti verso la clientela (euro 332,9mln) e in misura minore a titoli (euro 123,9mln). 

Rispetto al 31 dicembre 2022 si registra un incremento dei crediti verso clientela (+22,3%) per effetto 
della produzione effettuata dalla Banca nel corso del primo trimestre dell’anno e per la politica della Banca 
degli ultimi anni di ridurre le cessioni di portafogli CQS ed incrementare l’ammontare dei crediti 
mantenuti sui libri. 

Il funding disponibile della Banca al 31 marzo 2023, pari complessivamente a euro 450,3 mln (in aumento 
rispetto al 31 dicembre 2022, pari a  euro 427,3mln), si compone per la maggior parte da debiti verso 
clientela (78%) mentre in parte residuale è rappresentato dalle passività verso le banche. 
 

VALORI ECONOMICI DI BILANCIO euro/milioni mar-23 dic-22 dic-21 

Margine d'interesse 3,1 6,0 5,4 

Margine d'intermediazione 4,8 27,1 18,4 

Risultato netto gest. finanziaria 4,8 26,5 18,4 

Costi operativi (4) (20) (12) 

Risultato lordo d'esercizio 0,7 6,6 5,9 

Risultato netto d'esercizio 0,5 4,2 4,4 
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Con riferimento ai principali dati economici, nel 2022 il margine di intermediazione ammonta a euro 
27,1mln e risulta composto per euro 5,9mln dal margine d’interesse e per euro (6,4mln) dal margine 
commissionale. La maggior parte dei ricavi è dunque ascrivibile agli utili derivanti dalla cessione di 
portafogli crediti CQS e alla variazione di FV dei portafogli crediti CQS e dei derivati di negoziazione 
della Banca.  

Nell’esercizio 2022 VVB evidenzia rettifiche su crediti pari a euro 0,6mln, presentando un cost of risk 
minimo.  

I costi operativi risultano pari a euro 19,9mln e sono divisi quasi equamente tra spese per il personale 
(euro 7,9mln) e altre spese amministrative (euro 9mln). L’incremento della voce nel 2021 fa riferimento 
ad accantonamenti ai fondi per rischi ed oneri di euro 3,7mln per effetto della sentenza “Lexitor”. 

La situazione contabile al 31 dicembre 2022 di VVB evidenzia un utile netto di periodo pari a euro 4,2 
mln. 

Al 31 marzo la Banca ha registrato un risultato positivo di periodo pari ad euro 0,5 mln principalmente 
imputabile al margine di intermediazione di euro 4,8mln e da costi operativi di (4,1) mln. 
 

INDICI DI STRUTTURA % mar-23 dic-22 dic-21 

Attivo fruttifero/Raccolta diretta 131% 121% 110% 

Attivo fruttifero/Patrimonio netto 730% 656% 642% 

Raccolta diretta/Totale attivo 62% 64% 69% 

Crediti vs clientela/ Totale attivo 60% 52% 41% 

Crediti vs clientela/ Raccolta diretta 95% 81% 60% 

 

ViViBanca registra un incremento del portafoglio crediti vs clientela negli ultimi esercizi. L’incidenza del 
portafoglio crediti sul totale attivo e sulla raccolta diretta ha registrata una crescita progressiva, 
rispettivamente dal 41% al 60% e dal 60% al 95%. 

INDICI DI QUALITA' DEL CREDITO % mar-23 dic-22 dic-21 

Sofferenze lorde/ Crediti lordi vs clientela 1,5% 1,8% 2,4% 

Sofferenze nette/ Crediti vs clientela  0,1% 0,2% 0,3% 

Inadempienze prob. lorde/ Crediti lordi vs clientela 1,8% 2,1% 2,6% 

Inadempienze prob. nette/ Crediti vs client 1,0% 1,2% 1,3% 

Sofferenze lorde/ Patrimonio netto 8,4% 8,5% 8,9% 

Sofferenze nette/ Patrimonio netto 0,8% 0,8% 1,0% 

ViViBanca registra un’elevata qualità del portafoglio crediti, con indicatori migliori del sistema delle 
Banche Less Significant. 

Le sofferenze rappresentano l’1,5% (lorde) e lo 0,1% (nette) del portafoglio crediti complessivo, nonché 
l’8,4% (lordo) e 0,8% (netto) del Patrimonio Netto della Banca. 

Le inadempienze probabili sono anch’esse poco significative, rappresentando l’1,8% (lorde) e l’1,0% 

(nette) del portafoglio crediti complessivo. 

ALTRI INDICATORI mar-23 dic-22 dic-21 

ROE netto annualizzato 3,1% 6,8% 7,2% 

ROA netto annualizzato 0,3% 0,8% 0,9% 

Margine d'interesse/Attivo fruttifero 2,7% 1,5% 1,4% 

Margine d'intermediazione/Attivo fruttifero 4,2% 6,6% 4,7% 

Cost/Income ratio di bilancio 84,9% 60,0% 90,4% 
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ALTRI INDICATORI mar-23 dic-22 dic-21 

Numero medio dipendenti 99 99 101 

Numero sportelli bancari 2 2 2 

 

ViViBanca ha conseguito negli ultimi esercizi indicatori reddituali positivi registrando un ROE medio 

del 7% con un incremento del rendimento del margine di interesse e un cost/income ratio in 

miglioramento (riduzione dal 90,4% del 2021 al 60% del 2022). 

ALTRI INDICATORI mar-23 dic-22 dic-21 

Capitale primario di classe 1 -CET 1 58,3 55,9 59,2 

Capitale di classe 2 6,5 6,9 7,0 

Totale fondi propri 64,8 62,8 66,2 

T1 ratio 17,51% 17,52% 19,40% 

CET1 Ratio 17,51% 17,52% 19,40% 

Total capital ratio 19,47% 19,70% 21,70% 

 

ViViBanca ha sempre mantenuto adeguati livelli patrimoniali registrando fondi propri complessivi pari 

a circa 65 euro/mln con ratio superiori ai limiti regolamentari imposti. 

4.2 Società incorporata: BPMed  

 Cenni storici e recente evoluzione 

BPMed è una società cooperativa per azioni con sede sociale in Napoli, Via Agostino Depretis, n. 51, 
capitale sociale deliberato pari ad euro 13.068.888,00 (tredicimilioni sessantottomila ottocentottantotto/00), 
interamente versato, iscritta al Registro delle Imprese tenuto dalla Camera di Commercio di Napoli al n. 
03547120612, Codice Fiscale e Partita IVA 03547120612, iscritta all’Albo delle Banche tenuto dalla Banca 
d’Italia al n. 991.  

L’iniziativa di costituzione della Banca Popolare del Mediterraneo nasce nel 2005 dalla volontà di 
consolidare la presenza del credito popolare nel territorio di riferimento degli aderenti all’iniziativa, 
interpretando la mission istituzionale tipica del credito popolare ed aggiornandola in base alle nuove 
dinamiche di mercato ed ai nuovi bisogni della clientela.  

L’offerta si è chiusa con successo nel dicembre 2008 e la Banca si è costituita in data 28 giugno 2009. 

Nel corso della storia dell’istituto sono stati coinvolti oltre 1.600 soci principalmente piccoli e medi 
imprenditori e nuclei familiari espressione di quella proposizione e propulsione commerciale a cui il 
modello gestionale della Banca si ispira. 

Nel corso del 2022 è stato condotto un accertamento ispettivo generale dalla Banca d’Italia che si è 
conclusa con il rapporto ispettivo finale notificato in data 23 febbraio 2023 alla Banca e ai componenti 
del Consiglio di Amministrazione e del Collegio Sindacale. 

Il rapporto è articolato in una serie di rilievi - principalmente relativi alla inadeguatezza strutturale e 
organizzativa della Banca – e dal giudizio ispettivo è emersa, tra le altre, la necessità di realizzare 
un’operazione di aggregazione aziendale con intermediari bancari di adeguato standing entro tempi brevi.   

Oggetto sociale 

Ai sensi dell’articolo 3 dello statuto di BPMed, la società “ha per oggetto la raccolta del risparmio e l’esercizio del 
credito, nelle sue varie forme, tanto nei confronti dei propri soci quanto dei non soci, ispirandosi ai principi del Credito 
Popolare. A tal fine la Società presta speciale attenzione alla valorizzazione delle risorse del territorio, ove è presente tramite 
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la propria rete distributiva, con particolare riguardo alle piccole e medie imprese ed a quelle cooperative. In aderenza alle 
proprie finalità istituzionali la Società accorda ai clienti soci agevolazioni in ordine alla funzione di specifici servizi.  

3.2 La Società può compiere, con l’osservanza delle disposizioni vigenti tutte le operazioni ed i servizi bancari e finanziari 
consentiti, nonché ogni altra attività strumentale o comunque connessa al raggiungimento dello scopo sociale.  

3.3 Nella concessione di fido la Società, a parità di condizioni, dà preferenza ai soci ed alle operazioni di più modesto 
importo, con esclusione di ogni operazione di mera speculazione.  

3.4 Per conseguire le proprie finalità la Società può aderire ad associazioni e consorzi del sistema bancario, sia in Italia che 
all’estero.  

3.5 La Società destina ogni esercizio una somma fino ad un massimo del 10% dell’utile dell’esercizio precedente a quello di 
riferimento, da determinare da parte dell’Assemblea e da devolvere, secondo le determinazioni del Consiglio di 
Amministrazione, a scopi di beneficenza, assistenza e di pubblico interesse in favore dei territori serviti. 

Organi sociali 

Alla data della relazione, il Consiglio di Amministrazione di BPMed è attualmente composto dai seguenti 
membri: 

Carica Nome e Cognome 

Presidente Nicola Donnarumma 

Vicepresidente Giovanni Castellano 

Consigliere Donato Ammaturo 

Consigliere Stefano Luise 

Consigliere Fulvio Luise 

Consigliere Raffaele Iervolino 

Consigliere Michele Nappi 

Consigliere Gennaro Fusco 

Consigliere Alessandro di Dato 

Alla data della presente relazione, il Collegio Sindacale di BPMed è composto dai seguenti membri: 

Carica Nome e Cognome 

Presidente Antonio Minervini 

Sindaco Effettivo Vincenzo Barrella 

Sindaco Effettivo Santolo Nunziata Rega 

Sindaco Supplente Ernesto Izzo 

Sindaco Supplente Liliana Speranza 

Assetto societario 

Il capitale sociale di BPMed è rappresentato da n. 498.879 (quattrocento novantotto mila ottocento settantanove) 
azioni nominative ordinarie, distribuite rispetto ad una compagine sociale di circa 1.600 azionisti. 

Dati patrimoniali ed economici 

Di seguito si espongono i risultati economici e patrimoniali di BPMed nel periodo 2021–23:  

Stato patrimoniale - euro/milioni mar-23 2022 2021 

Cassa e disponibilità liquide 24,7 30,7 42,2 

Titoli 44,4 46,0 40,5 

Crediti vs clientela 42,6 46,1 52,3 
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Stato patrimoniale - euro/milioni mar-23 2022 2021 

Attività materiali e immateriali 3,7 3,8 4,0 

Altre voci dell’attivo 4,5 3,7 4,0 

Totale attivo 119,9 130,3 143,0 

    

Debiti vs banche 0,0 15,5 15,5 

Debiti vs clientela 100,0 94,4 108,5 

Altre passività 6,8 8,5 7,7 

TFR e fondi rischi 0,8 0,8 0,9 

Capitale sociale 13,1 13,1 13,1 

Riserve -1,0 0,2 -1,5 

Utile (perdita) d'esercizio 0,1 -2,2 -1,2 

Totale passivo 119,9 130,3 143,0 

Nel corso degli ultimi esercizi la Banca ha conseguito risultati negativi crescenti, da euro (1,2) mln del 

2021 ad euro (2,2)mln del 2022 per effetto del combinato disposto di una crescita commerciale non 

sufficiente a sopperire al naturale decalage dello stock in essere, da un lato, e di maggiori rettifiche di valore 

su crediti apportate negli ultimi esercizi a causa del deterioramento del merito creditizio del portafoglio. 

Gli ultimi 2 esercizi evidenziano infatti margine di interesse e costi operativi di struttura sostanzialmente 

costanti: il margine di interesse si attesta negli ultimi due esercizi ad un valore medio di a circa euro 2,2 

mln medi, mentre i costi di struttura risultano pari mediamente a euro (3,6)mln relativi a spese per il 

personale di euro (1,5)mln e altre spese amministrative per euro (2,0) mln. 

INFORMAZIONI DI NATURA QUANTITATIVA mar-23 dic-22 dic-21 

Capitale primario di classe 1 -CET 1 11,90 11,00 10,60 

Elementi da dedurre dal CET1 - - 0,11 - 0,20 

Totale capitale primario di classe 1 11,90 10,89 10,40 

Totale fondi propri 11,90 10,89 10,40 

 

                           Importi ponderati/requisiti  

INFORMAZIONI DI NATURA QUANTITATIVA mar-23 dic-22 dic-21 

Attività di Rischio (metodologia std) 142,8 147,7 158,1 

Rischio di credito e controparte 3,1 2,8 3,1 

Rischi di mercato 0,1 0,1 0,2 

Rischio operativo (metodo base) 0,4 0,4 0,5 

Totale requisiti prudenziali 3,5 3,3 3,8 

Attività di rischio ponderate 35,6 41,4 47,0 

Capitale primario di classe 1 -CET 1/ 
attività di rischio ponderato 33% 26% 22% 

Capitale primario di classe 1 / 
attività di rischio ponderato 33% 26% 22% 

Totale fondi prorpi/attività di rischio ponderate 33% 26% 22% 
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5. PROFILI ECONOMICI E GIURIDICI  

Profili giuridici della Fusione e situazione patrimoniale presa a riferimento 

In data odierna il Consiglio di Amministrazione di BPMed si appresta ad approvare il Progetto di Fusione, 

prevedendo di utilizzare quale situazione patrimoniale di riferimento, ai sensi e per gli effetti dell’art. 

2501-quater del codice civile, la situazione patrimoniale al 31 marzo 2023 approvata nel corso della 

medesima seduta consiliare.  

Parimenti e sempre in data odierna, il Consiglio di Amministrazione di VVB approverà il Progetto di 

Fusione, prevedendo di utilizzare quale situazione patrimoniale di riferimento, ai sensi e per gli effetti 

dell’art. 2501-quater del codice civile, la situazione patrimoniale al 31 marzo 2023 (di seguito, le 

“Situazioni Patrimoniali”) approvata nel corso della seduta consiliare del 25 maggio u.s. ed odierna. Le 

situazioni patrimoniali al 31 marzo 2023 di BPMed e di VVB, di seguito, anche le “Situazioni 

Patrimoniali”. 

Le Situazioni Patrimoniali sono allegate al Progetto di Fusione, allegato alla presente relazione.  

In proposito, si ricorda che – come peraltro sostenuto anche dal Consiglio Notarile di Milano, con la 

Massima n. 87 del 22 novembre 2005 – è legittimo procedere in epoche diverse al deposito dei documenti 

di cui all’articolo 2501-septies del codice civile. Ai fini del computo del termine di 120 giorni dalla data di 

riferimento della situazione patrimoniale ai sensi dell’articolo 2501-quater del codice civile, assume 

rilevanza il deposito presso la sede sociale del Progetto di Fusione.  

In conformità a tale principio, pertanto, le società partecipanti alla Fusione hanno provveduto al deposito 

del Progetto di Fusione entro il termine previsto perché potessero essere correttamente utilizzati, quali 

situazioni patrimoniali di riferimento, le situazioni patrimoniali al 31 marzo 2023. 

A meri fini di completezza, si precisa inoltre che le società partecipanti alla Fusione hanno proceduto alla 

pubblicazione di un comunicato stampa congiunto, al fine di dare atto della sottoscrizione dell’Accordo 

Quadro, precisando altresì la doverosa sottoposizione della Fusione al vaglio autorizzativo della Banca 

d’Italia e all’approvazione delle rispettive assemblee di VVB e BPMed. 

Le Assemblee dei Soci delle società partecipanti alla Fusione saranno, quindi, chiamate a deliberare sulla 

medesima successivamente all’ottenimento della necessaria autorizzazione. Al riguardo risulta opportuno 

precisare che in conseguenza della Fusione lo statuto sociale di VVB sarà oggetto di alcune modifiche 

rispetto alle quali si procederà alla presentazione della informativa preventiva, in conformità al dettato 

dell’articolo 56 TUB e del Titolo III, capitolo 1, Sezione II, della Circolare 229.  

All’esito dell’operazione lo statuto sociale della Banca recherà, rispetto a quello vigente e tra le altre, le 

seguenti modificazioni: 

- Articolo 4 – Sede con l’inserimento della sede secondaria a Napoli; 

- Articolo 5 – Capitale Sociale per inserire il nuovo capitale risultante in conseguenza alla 

conclusione dell’operazione; 

- Articolo 20 – Composizione, nomina, revoca e durata del Consiglio di Amministrazione 

per recepire la nuova composizione massima del Consiglio: 11 consiglieri. 

In particolare, la modifica statutaria riguardante l’incremento del capitale sociale e del numero delle azioni 

a servizio della Fusione, da assegnare in concambio ai soci di BPMed, da attribuire agli Investitori per la 

conversione della Riserva Investitori ed infine al completamento dell’Aumento di Capitale VVB 
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comporteranno la seguente modifica dell’articolo 5 dello statuto sociale di VVB secondo il seguente 

schema: 

euro 
Numero  
Azioni 

Capitale Sociale Riserva Sovrapprezzo 

Situazione Ante Operazione 56.060.902 56.060.902 1.569.887,00 

Aumento di capitale a servizio della Fusione 2.494.395 2.494.395 3.117.993,75 

 Situazione Post Operazione 58.555.297 58.555.297 4.687.880,75 

Aumento di capitale Riserva Investitori 1.070.896 1.070.896 1.338.620,00 

Aumento di Capitale VVB 3.111.111 3.111.111 3.888.889,00 

Situazione Post Operazione 62.737.304 62.737.304 9.915.389,75 

 

Il rapporto di cambio 

Con riferimento al rapporto di cambio, a seguito dell’esecuzione della Fusione, VVB procederà 

all’emissione di nuove azioni ordinarie, prive di valore nominale, che verranno assegnate ai soci di 

BPMED sulla base del rapporto di cambio, che prevede 5 (cinque) azioni ordinarie di VVB di nuova 

emissione per n. 1 (una) azione ordinaria di BPMED in circolazione (di seguito, il “Rapporto di 

Cambio”). Una più puntuale descrizione della metodologia seguita nella determinazione del Rapporto di 

Cambio verrà delineata nel seguito di questo paragrafo. 

In merito alla congruità del Rapporto di Cambio delle azioni come individuato, si precisa che verrà 

presentata una istanza congiunta, da parte di BPMed e di VVB, al Tribunale di Torino per la nomina di 

un esperto comune ai sensi dell’articolo 2501-sexies, comma 4 del codice civile.  

Le azioni di VVB che verranno assegnate in concambio ai soci di BPMED avranno godimento regolare 

e, pertanto, le stesse attribuiranno al possessore diritti equivalenti a quelli spettanti, ai sensi di legge e di 

statuto, ai possessori delle azioni in circolazione al momento della loro emissione e, quindi, alla data di 

efficacia della Fusione. Per completezza si precisa che non sono previsti trattamenti particolari per 

specifiche categorie di soci né per possessori di titoli diversi dalle azioni nelle società partecipanti alla 

Fusione né è contemplato il riconoscimento di vantaggi particolari a beneficio degli amministratori delle 

società partecipanti alla Fusione. 

Nei 30 giorni successivi alla data di efficacia della Fusione, verranno avviate le attività di assegnazione 

delle azioni, anche per il tramite degli intermediari depositari.  

Gli amministratori delle banche partecipanti alla Fusione, per la determinazione del Rapporto di Cambio, 

hanno considerato: 

(i) le risultanze dell’applicazione di una metodologia analitica quale il Dividend Discount Model nella 

variante excess capital. 

(ii) i prezzi delle azioni ViViBanca registrate in recenti transazioni concluse tra investitori qualificati; 

(iii) le evidenze dell’attività di Due Diligence effettuata da ViViBanca su BPMed.  

Nel seguito vengono quindi esaminati dapprima i metodi di valutazione adottati e, quindi, le conclusioni 

raggiunte ed il rapporto di cambio che ne scaturisce.  
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Criteri seguiti per la determinazione del Rapporto di Cambio e metodi di valutazione adottati 

La valutazione avente a oggetto il valore delle azioni di VVB e di BPMED per giungere al Rapporto di 

Cambio è stata effettuata con l’ottica di esprimere una stima relativa dei valori delle stesse, prendendo a 

riferimento le informazioni rese disponibili nell’ambito dell’attività di due diligence e mediante 

metodologie atte a privilegiare i principi di omogeneità e di comparabilità dei criteri adottati. 

Il Consiglio di Amministrazione di VVB si è avvalso dell’advisor finanziario KPMG Advisory S.p.A. 

(“KPMG”) ai fini della determinazione degli elementi economici della Fusione. Il Consiglio di 

Amministrazione di BPMED, diversamente, ha incaricato il Prof. Roberto Maglio, professore ordinario 

di Economia Aziendale presso la Università Federico II di Napoli, quale consulente indipendente, per 

supportare il medesimo sia nella valutazione della congruità del rapporto di cambio sia nella 

determinazione del valore di liquidazione delle azioni ai fini dell’esercizio del diritto di recesso ai sensi 

degli artt. 2502 e 2437-ter del codice civile. 

Come già anticipato l’integrazione tra VVB e BPMED sarà realizzata mediante l’incorporazione in VVB 
e la contestuale emissione da parte di VVB di nuove azioni ordinarie, prive di valore nominale, che 
verranno assegnate sulla base del Rapporto di Cambio. 

 
In particolare, in data 22 maggio 2023, KPMG ha rilasciato al Consiglio di Amministrazione di VVB un 

documento 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 in relazione alla 

proposta del Rapporto di Cambio nell’offerta vincolante trasmessa a BPMed.  

Ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio, i Consigli di Amministrazione di VVB e di BPMed, 

in linea con quanto previsto dalla prassi valutativa per operazioni della medesima natura, hanno 

individuato metodologie di valutazione ritenute applicabili, con consolidate basi dottrinali e applicative, 

omogenee al fine di identificare valori comparabili (relativi), in considerazione delle rispettive 

caratteristiche distintive delle società partecipanti alla Fusione. 

Le valutazioni performate quindi vanno unicamente intese in termini relativi e con esclusivo riferimento 

all’operazione in oggetto ed in nessun caso sono da prendere a riferimento in un contesto diverso da 

quello in esame. 

Alla luce di tali considerazioni, i Consigli di Amministrazione per la determinazione del Rapporto di 

Cambio hanno individuato la seguente metodologia analitica per VVB e per BPMed: 

(i) per VVB e BPMed, DDM nella versione excess capital. 

Inoltre, sono state individuate anche le seguenti metodologie empiriche rispettivamente: 

(i) per BPMed, metodo patrimoniale rettificato sulla base delle evidenze della due diligence 

effettuata su BPMed e  

(ii) per VVB, metodo delle quotazioni rivenienti da transazioni recenti. 

DDM nella versione excess capital 

Il DDM 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. A differenza del DDM classico, 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 adottate 

nell’ambito dell’esercizio di pianificazione preso come riferimento, superando lo svantaggio della variante 

classica. 
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Il valore economico di una società o di un ramo d’azienda è pari alla sommatoria dei seguenti elementi: 

• 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; 

• 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. 

In termini formali, si tratta pertanto di determinare dapprima il dividendo distribuibile mediante la seguente 

formula; 

𝐷𝑑 = 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑒 𝑅𝑒𝑔𝑜𝑙𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑎𝑟𝑒 − 𝑅𝑒𝑞𝑢𝑖𝑠𝑖𝑡𝑜 𝑑𝑖 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑒 

e successivamente il valore dell’azienda mediante l’equazione sotto riportata 

𝑃0 = ∑
𝐷𝑑,𝑡

(1 + 𝑘𝑒)𝑡

𝑡=𝑛

𝑡=1

+ 𝑇𝑉 

dove: 

• Dd è il dividendo distribuibile; 

• 𝑇𝑉 =
𝑃𝑛

(1+𝑘𝑒)𝑛  é il valore terminale (terminal value) e rappresenta il valore in perpetuity (basato sulla formula di 

Gordon) dei flussi di cassa attesi della società nel periodo successivo all’orizzonte temporale di proiezione 

esplicita; 

• 𝑃𝑛 =
𝐷𝑑,𝑛+1

𝑘𝑒−𝑔𝑛
 ; 

• P0 è il valore economico attuale; 

• Dd,n+1 è il dividendo distribuibile atteso; 

• ke, è il costo del capitale proprio; 

• gn è il tasso di crescita dopo l’anno n. 

L’efficacia e l’attendibilità di tale metodologia valutativa, che oggigiorno è la maggiormente contemplata 

all’interno della letteratura accademica e professionale, sono spiegate dalla considerazione che viene 

attribuita all’interno di tale metodologia di diversi aspetti, tra i quali: 

i. Aspetto reddituale prospettico: la stima dei flussi distribuibili basata sugli utili da proiezioni economico-

finanziarie permette di avere come main driver della valutazione il profilo reddituale prospettico dell’entità 

oggetto di valutazione; 

ii. Aspetto patrimoniale: la base di partenza del calcolo del dividendo distribuibile è data dal patrimonio di 

vigilanza attuale. Questo permette di coniugare perfettamente i valori storici risultanti dall’attività dell’entità 

valutata a quelli prospettici; 

iii. Aspetto macroeconomico e di mercato: il Ke viene determinato utilizzando dati di mercato e, come tale, 

permette di tenere in considerazione anche il contesto del mercato bancario italiano; 

iv. Aspetto regolamentare: il main focus delle attività bancarie è sempre più quello di garantire solidità 

patrimoniale e redditualità futura tramite una corretta previsione del rischio e della redditività. Infatti, la linea 

promossa dagli enti preposti in termini di supervisione, vigilanza e regolamentazione a livello comunitario e 

nazionale ha reso centrale il tema del capitale regolamentare, della prudenziale ponderazione del rischio e 

della redditività futura, specialmente dopo la crisi dei debiti sovrani del 2013, con l’estensione degli standard 
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di Basilea e altre normative comunitarie quali la CRR (2013) e la CRD (2013). Pertanto, è facilmente intuibile 

come il DDM excess capital sia il modello che maggiormente si basa sui due fondamentali sopracitati (solidità 

e redditualità) e, pertanto, acquisti ancora più affidabilità sotto il profilo regolamentare. 

Metodo del patrimonio rettificato 

Sulla base dell’attività di due diligence effettuata su BPMed, nell’ottica di fornire una stima dell’effettiva 

consistenza patrimoniale di BPMed alla luce della sua struttura patrimoniale, reddituale e organizzativa, sono 

state riscontrate delle rettifiche nel patrimonio al 31 marzo 2023 ascrivibili al portafoglio titoli finanziari pari a 

circa euro 3,5mln, dovute alle minusvalenze implicite nel portafoglio HTC di BPMed e calcolate come delta tra 

valore di carico in bilancio e valore di mercato riperformato. 

Ulteriori rettifiche sono state riconosciute sui fondi rettificativi degli impieghi a clientela pari a circa euro 1mln, 

calcolate come valore intermedio tra le rettifiche emerse in sede di credit file review per allineamento coverage di 

sofferenze allargate a sistema, allineamento coverage a target di VVB e clean-up attivi deteriorati e sul fondo rischi 

e oneri pari a circa euro 0,8mln, sulla base della stima di ulteriori accantonamenti per contenziosi passivi 

attualmente in corso sulla base del petitum e della probabilità di soccombenza stimata per un valore complessivo 

di circa 1,8 mln. 

Inoltre, l’analisi del recupero delle DTA da perdite fiscali tenendo in considerazione il limite del Patrimonio 

Netto ha permesso di prevedere un adjustment positivo al patrimonio di BPMed pari a circa euro 1,6mln. 

Metodo delle quotazioni rivenienti 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 durante transazioni ritenute 

comparabili sia sotto il profilo economico che temporale.  

Tale metodo considera i prezzi di mercato quali informazioni maggiormente 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 rapporto esistente tra il 

valore della società in oggetto così come percepito da investitori qualificati operanti nel mercato di riferimento. 

Nella fattispecie in esame, sono stati considerati i prezzi delle azioni registrati in recenti transazioni di VVB, di 

importo rilevante, realizzate da investitori qualificati (euro 2,25 per ogni azione VVB nel caso in esame). 

Risultanze dei metodi e difficoltà di valutazione 

I Consigli di Amministrazione di VVB e di BPMed hanno individuato il Rapporto di Cambio a seguito 

di una valutazione relativa di VVB e BPMED, anche avvalendosi della consulenza di KPMG. Le 

conclusioni a cui sono giunti devono ad ogni modo essere considerate alla luce di taluni limiti e difficoltà, 

tra cui:  

(i) Nell’ambito dell’applicazione del DDM nella variante excess capital per BPMed, si è proceduto a 

determinare la valutazione sulla base del piano della stessa, che tiene conto di un rafforzamento 

patrimoniale nel 2022 pari a euro 12mln, di cui soltanto euro 3,7mln sono stati effettivamente 

realizzati. Pertanto, la valutazione pre-money risulta rettificata di euro 8,3mln rispetto alla risultanza 

del metodo valutativo applicato, addivenendo a un valore di euro7,7mln;  

(ii) Nell’ambito dell’applicazione del DDM nella variante excess capital per VVB, dal momento che le 

proiezioni utilizzate fattorizzano gli effetti dell’integrazione di BPMed in VVB e di un ulteriore 

aumento di capitale, inizialmente previsto pari a euro 6 mln, in VVB, il valore post-money di 
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quest’ultima è stato rettificato del valore economico risultante dalla valutazione di BPMed e 

dell’aumento di capitale citato. Pertanto, il valore pre-money di VVB risulta pari a circa euro103,1mln;  

(iii) l’applicazione del metodo del patrimonio rettificato traguarda un valore di BPMed pari a circa euro 

7,7mln; 

(iv) 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. 

Pertanto, 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 (i.e. circa euro12,2mln). 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. 

Inoltre, occorre rilevare che le analisi valutative condotte sono state effettuate in ottica comparativa e al 

solo scopo di identificare il Rapporto di Cambio. 

Determinazione del rapporto di cambio 

Sulla base delle risultanze ottenute dalle valutazioni sopra descritte e delle negoziazioni intercorse tra le 

due banche partecipanti alla Fusione nel corso del secondo trimestre 2023, i Consigli di Amministrazione 

delle stesse hanno concordato il Rapporto di Cambio, come anticipato, nella misura di numero 1 azione 

BPMed per numero 5 azioni di VVB.  

In considerazione di tale Rapporto di Cambio e ad esito della Fusione e della conversione della Riserva 

Investitori, la quota da attribuire agli attuali azionisti di BPMed e degli Investitori si attesta attorno al 

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.  

Si precisa che successivamente alla Fusione, verrà anche implementato l’AuCap riservato agli Investitori, 

successivamente al quale la quota di VVB attribuita agli attuali azionisti di BPMed e agli Investitori sarà 

pari a circa il 10,6%, per effetto dell’emissione di ulteriori n. 3.111.111 azioni ordinarie di VVB al prezzo 

di euro2,25 per azione. 

Pertanto, gli aumenti di capitale previsti nell’ambito della più ampia operazione normata nell’Accordo 

quadro sono i seguenti: 

a. emissione di numero di 1.070.896 nuove azioni, prezzo di emissione pari a euro 2,25 (euro due/25), 
per un ammontare complessivo pari a euro 2.409.516,00, con esclusione del diritto di opzione, da 
eseguirsi mediante emissione di nuove azioni ordinarie di VVB, da riservarsi a IDI s.r.l., con sede in 
Roma, Piazza d’Aracoeli n. 3, 00186, partita iva e codice fiscale 16199471000, Minvest s.r.l., con sede 
in Milano, via Senato 8, 20121, partita iva e codice fiscale 12125610969, società interamente 
controllata da MN (“Minvest”), e Ludoil Energia s.r.l. con sede in Nola, via Taranto 40, 80035, 
partita iva e codice fiscale 07047491217, società interamente controllata da DA, tramite Ludoil 
Energia S.p.A. (“Ludoil”); 

b. emissione di numero di 3.111.111 nuove azioni, prezzo di emissione pari a euro 2,25 (euro due/25), 
per un ammontare complessivo pari a euro 7.000.000,00, con esclusione del diritto di opzione, da 
eseguirsi mediante emissione di nuove azioni ordinarie di VVB, da riservarsi agli Investitori e/o a 
società di cui ciascun Investitore detenga, direttamente ovvero indirettamente, l’intero capitale 
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sociale.   

ViViBanca e BPMed hanno definito la valorizzazione di BPMed utilizzata ai fini della determinazione del 

Rapporto di Cambio 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 (di seguito, il 

“Cap”).  

Nel caso in cui nel quadro dei procedimenti sanzionatori siano irrogate sanzioni nei confronti di BPMed, 

e/o per le quali sussista la responsabilità solidale di BPMed, per un importo complessivamente superiore 

al Cap, il Rapporto di Cambio sarà modificato mediante la riduzione del valore attribuito a BPMed ai fini 

del Rapporto di Cambio in misura pari all’importo per il quale l’ammontare complessivo delle sanzioni 

irrogate eccede il Cap, con conseguente proporzionale riduzione del numero di azioni da emettersi nel 

contesto dell’Aumento di Capitale Fusione e dell’Aumento di Capitale per la 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 bucket in 

base ai quali il Rapporto di Cambio 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 scende al di sotto del Rapporto di Cambio. Pertanto, non si renderà 

necessario alcun aggiustamento sul Rapporto di Cambio fintantoché le eventuali sanzioni eccederanno il 

Cap (i.e.  euro 750.000), dal momento che in questo caso le valutazioni relative di VVB e BPMed risultano 

in un concambio arrotondato allineato al Rapporto di Cambio. Viceversa, per sanzioni il cui valore ecceda 

il Cap, si renderà necessario un meccanismo di aggiustamento come sottoindicato: 

1. 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 Rapporto 

di Cambio; 

2. 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 Rapporto di Cambio diventerà 

n. 4 (quattro) 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; 

3. 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 Rapporto di Cambio 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. 

6. DIRITTO DI RECESSO 

La Fusione determinerà l’insorgenza di un diritto di recesso ai sensi dell’articolo 2437 del codice civile, 
per il quale è stato prodotto in data 6 luglio 2023 un apposito parere dal Prof. Maglio avente ad oggetto 
la determinazione del valore di recesso, sentito il parere del collegio sindacale di BPMed e del soggetto 
incaricato del controllo contabile. Sulla base di tale parere, il valore del recesso è stato individuato dal 
Consiglio di Amministrazione di BPMed in euro 9,75 (nove virgola settantacinque) per ciascuna azione 
oggetto di recesso di BPMed. 
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7. DATA DI EFFICACIA DELLA FUSIONE 

La Fusione, ai sensi dell’articolo 2504-bis, comma 2, del codice civile, produrrà i propri effetti legali in 
corrispondenza del momento in cui verrà eseguita l’ultima delle iscrizioni prescritte dall’articolo 2504 del 
codice civile, che dovrà avvenire entro il 31 dicembre 2023, ovvero dall’eventuale data successiva stabilita 
nell’atto di fusione (di seguito, la “Data di Efficacia della Fusione”).  

Per effetto della Fusione, l'intero patrimonio attivo e passivo di BPMed sarà trasferito a VVB, la quale 
subentrerà nell'universalità dei rapporti giuridici attivi e passivi di cui BPMed è titolare obbligandosi ad 
assolvere tutti gli impegni e le obbligazioni alle convenute scadenze e condizioni, ai sensi dell’articolo 
2504-bis del codice civile.  
Le operazioni dell’incorporata saranno imputate al bilancio dell’incorporante a decorrere dalla Data di 

Efficacia. 

Ai sensi dell’art. 172 d.p.r. 22 dicembre 1986, n. 917, gli effetti fiscali dell’operazione di fusione seguiranno 
le date di decorrenza degli effetti contabili, inoltre, VVB conserverà la propria attuale forma legale, e 
denominazione sociale e sede legale.  

Ai sensi dell’articolo 57, comma 4, del TUB, per effetto della Fusione i privilegi e le garanzie di qualsiasi 
tipo, da chiunque prestate o comunque esistenti a favore delle società partecipanti alla Fusione, 
conservano la loro validità e il loro grado, senza bisogno di alcuna formalità o annotazione a favore di 
VVB. 

 

8. RIFLESSI TRIBUTARI DELL’OPERAZIONE SULLA SOCIETA’ INCORPORANTE 

Per quanto attiene ai profili tributari della Fusione, si segnala che la fusione per incorporazione è 
un’operazione fiscalmente neutra, che non genera minusvalenze o plusvalenze fiscalmente rilevanti. Le 
attività e le passività di BPMED sono acquisite nel bilancio di VVB in regime di continuità fiscale (articolo 
172, commi 1 e 2 del Testo Unico delle Imposte sui Redditi). In capo agli azionisti il concambio delle 
partecipazioni detenute in BPMED non costituisce realizzo dei titoli stessi, concretando, piuttosto, una 
mera sostituzione dei titoli di BPMED (che verranno annullati per effetto della Fusione) con i titoli di 
VVB.  

Ai fini delle imposte indirette, la Fusione costituisce operazione esclusa dall’ambito applicativo dell’IVA, 
ai sensi dell’articolo 2, comma 3, lett. f), del D.P.R. n° 633/1972. Secondo tale norma, infatti, non sono 
considerati cessioni rilevanti ai fini IVA i passaggi di beni in dipendenza di fusioni di società. Tale atto, 
pertanto, è soggetto a imposta di registro nella misura di euro 200,00 ai sensi dell’articolo 4, lettera b) 
della parte prima della tariffa allegata al D.P.R. 26 aprile 1986, numero 131. Anche ai fini delle imposte 
ipotecaria e catastale è espressamente prevista la tassazione in misura fissa di euro 200,00, rispettivamente 
dagli articolo 4 della tariffa allegata al D.Lgs. 31 ottobre 1990, n° 347 e art. 10, secondo comma, del 
D.Lgs. 31 ottobre 1990, n° 347. 

9. CONTENUTI DELL’ACCORDO QUADRO E CONDIZIONI SOSPENSIVE 

Accordo Quadro  

Come già osservato, l’Accordo Quadro intende regolare, tra le altre cose, le attività propedeutiche e 
funzionali alla realizzazione della Fusione, la gestione interinale delle società partecipanti alla Fusione, le 
condizioni e modalità di esecuzione della Fusione, nonché la conversione della Riserva Investitori, 
l’AuCap e l’Emissione a favore degli Investitori successivamente alla Fusione. 

In particolare, nel periodo intercorrente tra la data di sottoscrizione dell’Accordo Quadro e la data di 
efficacia della Fusione (di seguito, il “Periodo Interinale”), le società partecipanti alla Fusione hanno 
assunto l’impegno, ciascuna per quanto di rispettiva competenza, a far sì che durante il Periodo Interinale 
VVB e BPMed siano gestite in conformità alle prassi seguite in passato, nel rispetto delle norme di Legge 
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e degli obblighi assunti e secondo criteri di corretta, prudente e diligente gestione aziendale. A titolo 
esemplificativo e in coerenza con la prassi di mercato per operazioni straordinarie di rilevanza analoga 
alla Fusione, ciascuna delle società partecipanti alla Fusione, salvo il preventivo consenso dell’altra, ha 
assunto l’impegno di non concludere contratti o porre in essere altri atti che per la loro natura o per i loro 
scopi possano compromettere l’operazione di Fusione e/o incidere negativamente sul perfezionamento 
della medesima. Parimenti, VVB e BPMed si impegnano a non porre in essere altre operazioni di natura 
straordinaria di alcun tipo né iniziative che possano avere, direttamente o indirettamente l’effetto di 
ostacolare la Fusione o alterare le valutazioni alla base del Rapporto di Cambio. 

Al riguardo, si segnala che in ottemperanza ai contenuti dell’Accordo Quadro tra BPMed e VVB, tra le 
altre cose:  

- VVB e BPMed si impegnano a porre in essere tutti gli adempimenti necessari, nonché a produrre 
tutta la documentazione richiesta, per l’esecuzione della Fusione dal punto di vista autorizzativo sia 
interno sia presso le autorità di vigilanza, tenendo adeguatamente informata la controparte in merito; 

- sulla base delle valutazioni effettuate e delle negoziazioni intercorse, VVB si impegna a emettere fino 
a massime n. 3.565.291 azioni a supporto della Fusione da assegnare agli attuali soci di BPMed e agli 
Investitori sulla base della ripartizione descritta nei paragrafi precedenti. 

Inoltre, si segnala che in ottemperanza ai contenuti dell’Accordo Quadro gli Investitori e VVB hanno 
convenuto che: 

- l’AuCap verrà deliberato, previa esclusione del diritto di opzione, dall’Assemblea VVB e sarà 
integralmente sottoscritto dagli Investitori per un importo pari a euro 7 mln tramite l’emissione di n. 
3.111.111 azioni ordinarie di VVB, prive di valore nominale, al prezzo di emissione di euro 2,25 per 
ciascuna azione, aventi le medesime caratteristiche di quelle attualmente in circolazione; 

- parimenti, l’Emissione sarà deliberata dal Consiglio di Amministrazione di VVB, subordinatamente 
all’ottenimento delle Autorizzazioni Banca d’Italia, mediante l’approvazione, tra l’altro, del relativo 
regolamento, per un importo pari a euro 6 mln integralmente sottoscritta dagli Investitori.  

L’Accordo Quadro contiene altresì disposizioni di tutela per l’organo amministrativo di BPMed in base 
alle quali VVB si impegna a fare sì che non venga posta all’ordine del giorno del Consiglio di 
Amministrazione e che, conseguentemente, il Consiglio di Amministrazione di VVB non ponga all’ordine 
del giorno dell’Assemblea VVB qualsiasi azione ex articoli 2476, 2407, 2393, 2393-bis del codice civile nei 
confronti dell’attuale organo amministrativo e di controllo di BPMed, nei limiti massimi consentiti dalla 
Normativa applicabile, in relazione a tutto quanto posto in essere dagli stessi nell’espletamento dei relativi 
mandati e per l’intera durata degli stessi (ivi inclusa la presente Operazione), fatto salvo in caso di dolo o 
colpa grave. 

Per ulteriori dettagli sull’Accordo Quadro si rimanda al sub Allegato. 

Condizioni di efficacia della Fusione 

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 subordinati e sospensivamente 
condizionati 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; 

(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 
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normativa applicabile ai fini dell’Esecuzione della Fusione in conformità a quanto previsto 
dall’Accordo Quadro; 

(iii) l’esercizio del diritto di recesso spettante ai soci di BPMed in conseguenza dell’approvazione della 
Fusione in relazione ad 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 (euro due milioni cinquecento mila/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 57, comma 3 del TUB senza alcuna opposizione da parte dei creditori di BPMed e 
di VVB, ovvero, in caso di opposizione alla Fusione 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 (di seguito, i 
“Procedimenti Sanzionatori”); 

(viii) il mancato verificarsi, sino alla data in cui risulti verificatasi l’ultima in ordine di tempo delle 
circostanze indicate ai precedenti punti da (i) a (vi), 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 mln, ovvero tali da non permettere di procedere 
all’Esecuzione dell’Operazione con le modalità e/o ai termini e condizioni di cui al presente 
Accordo Quadro. 

Le Condizioni Sospensive di cui ai precedenti punti (iii) e (vii) e (viii) si intendono posta nell’esclusivo 
interesse di VVB e potranno essere da quest’ultima unilateralmente rinunciate a propria discrezione (nel 
qual caso le stesse si intenderanno come non apposte). Tutte le altre Condizioni Sospensive si intendono 
poste nell’interesse di tutte le Parti e, pertanto, potranno essere rinunciate solo previo consenso scritto di 
tutte le Parti, nel qual caso le Condizioni Sospensive rinunciate 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”), detto Accordo Quadro sarà definitivamente risolto e 
privo di efficacia e le società partecipanti alla Fusione saranno 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 risulti ancora pendente, le Parti negozieranno in buona fede 
una proroga del Termine di Avveramento, restando inteso che: (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 sulla base del quale VVB si è determinata 
alla sottoscrizione del presente Accordo Quadro. 
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Allegati: 

a) Progetto di Fusione: 

 

Allegato 1 Progetto di Fusione - Delibera di approvazione del progetto di fusione da parte del 

Consiglio di Amministrazione di BPMed del 13 luglio 2023 in estratto; 

Allegato 2 Progetto di Fusione - Delibera di approvazione del progetto di fusione da parte del 

Consiglio di Amministrazione di ViViBanca del 13 luglio 2023 in estratto; 

Allegato 3 Progetto di Fusione - Nuovo Statuto Sociale ViViBanca; 

Allegato 4 Progetto di Fusione - Situazione Patrimoniale ViViBanca al 31 marzo 2023; 

Allegato 5 Progetto di Fusione - Situazione Patrimoniale BPMed al 31 marzo 2023; 

Allegato 6 Progetto di Fusione - Comunicato Stampa ViViBanca esito Aumento di Capitale in        

Opzione. 

 

b) Accordo Quadro (vers. esecutiva) 

 


