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 di riferiment
e medie impr
ruppo BPM 
BTV spetta la

ciale 

sociale di BP
nte. 

à 
ociale è dete

ocietario 
a un modello 

ali 

nsiglio di am

che segue e
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Sandro Cer
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Utile (perdita
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Attività finan
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% copertura 
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-
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ita)

30
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-
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-

delle norme 
eventuali con

30/06/2014
       2.003.549
       1.537.076

       1.404.561
          336.478
       1.749.405

       1.583.970
          622.175

            82.070
          426.145
            71.197
            42.763

-            32.919
          155.626

          151.034

30/06/2014
            18.487
            36.767

-            22.047
-            23.960
-              7.867
-              6.031

30/06

30/06

statutarie, et
ntroversie ch

31/12/20
9         1.965
6         1.553
 
1         1.470
8            279
5         1.738

0         1.574
5            584

0             86
5            387
7             75
3             34
9 -            72
6            159

4            154

30/06/20
7             19
7             36
7 -            19
0 -            23
7 -              6
1 -              6

6/2014
50,28% 
65,17% 
16,79% 

6/2014
19,63% 
61,64% 
28,05% 
1,32% 
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2013 V
5.774  
3.362  

  
0.775  
9.641  
8.746  

  
4.774  
4.850  

  
6.668  
7.844  
5.580  
4.758  
2.620  
9.804  

  
4.814  

2013 V
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6.175  
6.182  
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Variaz.
1,92%

-1,05%

-4,50%
20,32%
0,61%

0,58%
6,38%

-5,31%
9,88%

-5,80%
23,03%

-54,67%
-2,61%

-2,44%

Variaz.
-3,19%
1,16%

12,56%
0,99%

27,40%
-2,44%

6/2013
52,55%
65,28%
14,93%

/2013
17,66%
61,11%
31,73%
1,95%
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ell’operazi

rategiche a tu
e la crescita
ontesto assu
e di una gest

a creazione 
tali da confe

e fin dalla su
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er accrescer
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parmio da b
petto all’ipote

cientamento 
servizi inform

noltre, che vi
mento interno
esigenze dei

o sopra, si 
e di operativi
interessi dei

oci potranno
cisioni socia
antito dal no

clienti potra
nnovazione d

na raccolta d
e impieghi p

turale, popola
izzato da im
azione agli e

la Fusione c
ta di soci-clie

ale, lo svilup
il presidio de
one rappres

A nel lungo te

vede la costi
ruciale per il
modo ragio

rienza sulla q
 rivestono u
ano l’interfac

dualismo de
e professiona
a”. Tali comp

ne tra BPAA
cative sinerg
dividuati preli

a penetrazio
ù in generale

ve filiali, in pa

del costo del

i costi di stru

blocco del tu
esi delle due 

dei costi am
matici relativ

 possano es
o alle miglior
 target retail 

reputa che 
ità e che sia
 principali sta

 beneficiare
li e trovare
vellato statut

nno benefic
del servizio; 

diretta da clie
ari a circa e

are e cooper
mportante fra

venti societa

consente di c
enti. 

ppo della Ba
el territorio e
enta il punto

ermine. 

tuzione di du
l consolidam
onato e mira
quale la Ban
un ruolo fond
ccia con la cl

ll’assetto com
alità BPM tr
petenze cost

A e BPM, an
gie sotto ass
minarmente 

one sulla clie
e ottimizzazio

articolare ne

la raccolta. 

ttura per la r

urnover dei 
banche stan

mministrativi,
i al Gruppo B

ssere ulterior
ri prassi oper
e PMI raggi

l’operazione
a coerente c
akeholder: 

 delle sinerg
e rappresent
to; 

ciare dell’al

entela di circ
uro 6,4 mld 

rativa, si ritro
ammentazion
ari. 

creare una c

anca Post-F
e la valorizza
o di partenza

ue Poli Terri
mento dei pre
ato, per pro
nca ha conse
damentale le
lientela e le c

mmerciale: d
raggono form
tituiscono un

nche per l’as
sunzione di 
i seguenti a

ntela BPM d
one della ga

elle province 

riduzione deg

dipendenti 
nd-alone; 

 anche attra
BPM. 

ri benefici a 
rative e comm
unti per effet

e di Fusion
con il progett

gie da Fusio
tanza nella 

llocazione d

ca euro 6,3 m
per un totale

ova nella sign
ne del posse

compagine pr

usione sarà 
azione del ra
 per consegu

itoriali con D
esidi storici e
ossimità terri
eguito una lu
e profession
comunità loc

dall’essere a
me di conosc
n significativo

ssenza di so
sostanziale 
mbiti di pote

di alcuni prod
amma prodot

del Veneto;

gli organi soc

e ottimizzaz

averso il risp

vantaggio d
merciali e pe
tto della Fus

e sia caratt
to imprendito

one e avran
governance

di risorse, 

mld, una racc
e di masse a

nificativa diffu
esso azionar

rossima a 55

basato sull
apporto con 
uire nuovi m

Direzione Com
 delle aree d
itoriale e str
nga serie di 
alità oggi pr

cali.  

ddentro al p
cenza e di p
o vantaggio 

ovrapposizion
continuità. 

nziale sinerg

dotti, tra cui c
ti con benefi

cietari; 

zione dell’im

armio del co

della Banca 
er l’estension
ione. 

terizzata da
oriale di BPA

nno la possi
e della Ban

liberate da

colta indiretta
amministrate

usione dell’a
rio, al quale 

5.000 soci, c

a vocazione
i soci, i dip

argini di cres

mmerciale d
di espansion
ruttura socio
ragguardevo

resenti in BP

roprio merca
pratica che s
competitivo 

ne delle reti
Sulla base 

gia: 

carte di cred
ci anche per

mpiego del m

osto di ester

Post-Fusion
ne del model

i necessari 
AA di tutelar

bilità di part
nca Post-Fu

alle sinergie

a di euro 2,7
e pari a circa

azionariato di
si uniscono

aratterizzata

e comune di
pendenti e le
scita a tutela

istinta. I due
ne, acquisite,
o-economica
oli risultati di
PAA e BPM

ato storico le
si traduce in
della Banca

 distributive,
delle analisi

ito e prodotti
r i clienti; 

management

nalizzazione

e per effetto
lo di servizio

presupposti
re, nel lungo

tecipare alle
sione come

e di costo,

 

7 
a 

i 
o 

a 

i 
e 
a 

e 
, 

a 
i 

M 

e 
n 
a 

, 
i 

i 

t 

e 

o 
o 

i 
o 

e 
e 

, 



12 

 

 le c
che
Ter
serv

 il pe

 
 
 

1.4 Prof

Sotto il pro
codice civile
relazione su

La Fusione 
di tutto il pa

La Fusione 
conseguenz
seguito dell

Quali situaz
giugno 2014

In data 6 no
Bolzano pe
delle azioni 
ha nominato

La fusione n

Né BPAA n

Nel contesto
data di effic
al successiv

Ai sensi de
ordinario di 

A decorrere
tutti i diritti 
Fusione me
chiunque p
senza bisog

Gli effetti d
decorrerann
nell’atto me

A decorrere
della Societ

In consegue
6.812.640 a
rapporto di 
ordinarie BP
Fedeltà, di c

comunità loca
e tuttavia pre
ritoriali con 
vizio e stretto

ersonale dipe

fili giuridic

filo civilistico
e e secondo
ub Allegato 1

determinerà
trimonio, dei

è soggetta a
za, l’iscrizion
’autorizzazio

zioni patrimo
4 in conform

ovembre 201
r la nomina d
ai sensi del

o PriceWate

non dà luogo

é BPM hann

o della Fusio
cacia della Fu
vo Paragrafo

ell’art. 57 TU
60 giorni) de

e dalla data d
e gli obblig

edesima.  Ai 
restate o co
gno di alcuna

della Fusion
no dall’ultima
desimo.  

e dalla data d
tà Incorporan

enza dell’eff
azioni ordina
cambio indi

PM eventual
cui più dettag

ali potranno 
serva la voc
propria Direz
o legame con

endente potr

ci e regola

o, l’operazio
o le modalità 
1. 

à, alla data d
i diritti e delle

all’autorizzaz
ne del Proge
one della Ban

oniali di rifer
ità con quan

14, BPAA e 
di un esperto
l’art. 2501-se
rhouseCoop

o a casi di ac

no emesso pr

one, alcune p
usione, di un
o 1.5. 

UB il termine
ecorrenti dall

di efficacia g
hi facenti ca
sensi dell’art

omunque esi
a formalità o 

ne nei conf
a delle iscriz

di efficacia d
nte, che man

ficacia della 
arie da nomi
icato nel suc
mente deten
gliatamente 

beneficiare d
azione di ba
zione Comm
n la clientela

rà beneficiare

amentari d

ne di Fusion
e le condizi

di efficacia d
e obbligazion

zione di Banc
etto di Fusion
nca d’Italia, s

rimento, BPA
to disposto d

BPM hanno
o comune pe
exies del cod
ers PWC co

cquisto di azi

restiti obbliga

previsioni de
n nuovo testo

e di opposizi
l’ultima delle

iuridica dell’a
apo alla soc
ticolo 57, ulti
stenti a favo
annotazione

fronti dei te
zioni dell’atto

della Fusione
nterrà la prop

Fusione, la S
nali Euro 4,0
ccessivo Pa
nute dalla So
in seguito.  

di una realtà
anca del – e 
merciale, fun
a e le comuni

e di prospett

della Fusio

ne si realizz
ioni contenut

della stessa, 
ni di BPM ne

ca d’Italia ai 
ne presso i c
secondo qua

AA e BPM 
dall’art. 2501

o presentato 
er redigere la
dice civile. In
me esperto c

oni proprie.

azionari conv

ello statuto d
o di statuto s

one dei cred
e iscrizioni pre

atto di Fusio
cietà incorpo
imo comma,
ore di BPM, 
e a favore di 

erzi, ai sens
o di Fusione,

e, gli azionist
pria forma giu

Società Inco
00 da attribu
ragrafo 3, e

ocietà Incorp

 bancaria da
per il territor
zionale al m
ità locali della

ive di crescit

one 

erà in confo
te nel Proge

l’estinzione 
ella BPAA. 

sensi dell’art
competenti R
ando previsto

hanno utilizz
-quater, sec

istanza cong
a relazione s
n data 27 nov
comune ai se

vertibili. 

i BPAA sara
ociale. Per l’

ditori è ridot
escritte dall’a

one, la societ
orata (BPM),
 TUB, i privil
conservera

BPAA. 

si dell’art. 2
 ovvero dall

ti della Socie
uridica di ban

orporante pro
uire agli azio
 all’annullam
orante, ferm

al profilo dime
io attraverso

mantenimento
a rispettiva a

ta profession

ormità agli a
etto di Fusion

dell’Incorpor

t. 57 del D.Lg
Registri delle
o dall’art. 57, 

zato le situa
condo comma

giunta al Pre
ulla congruit
vembre 2014
ensi della pre

nno modifica
illustrazione 

to a 15 gior
art. 2502-bis 

tà incorporan
 che si esti
egi e le gara
nno la loro v

2504-bis, co
a data succe

età Incorpora
nca popolare

ocederà all’e
onisti della S
mento senza 
i restando i d

ensionale pi
o la creazione
o di un elev
area di insed

nale.  

artt. 2501 e s
ne allegato a

randa ed il t

gs. 385/1993
e Imprese av
 comma 2, d

azioni patrim
a, del codice

esidente del 
tà del rappor
4, il Tribunale
edetta norma

ate, con l’ado
 di tali modif

rni (in luogo 
s cod. civ.. 

nte (BPAA) s
nguerà per 

anzie di quals
validità ed il

omma 2, de
essiva che s

anda diverran
e cooperativa

emissione di 
Società Incor
a concambio 
diritti connes

ù rilevante e
e di due Poli
ato livello di
iamento; 

seguenti del
alla presente

rasferimento

3 (“TUB”). Di
vverrà solo a
del TUB. 

moniali al 30
e civile. 

Tribunale di
rto di cambio
e di Bolzano
a. 

ozione, dalla
fiche si rinvia

del termine

succederà in
effetto della
siasi tipo, da
l loro grado,

el cod. civ.,
sarà indicata

nno azionisti
a.  

massime n.
rporanda nel

delle azioni
ssi al Premio

 

e 
i 
i 

l 
e 

o 

i 
a 

0 

i 
o 
o 

a 
a 

e 

n 
a 
a 
, 

, 
a 

i 

. 
l 
i 

o 



13 

 

I soci della 
libro soci de
art. 55 prev
del comput
conserveran

Si dà atto c
ordinaria, im
disponibili d
ciascuna az
portafoglio. 
massimo d
Straordinari

L’esecuzion
Fusione e s
Fusione. 

L’eventuale
Paragrafo 1
alcuno dei p

 
 
 

1.5 Mod
 

1.5.1 Alt

La Fusione 
Banca Popo
che entrera

Art. 1 (Deno
BPAA potrà
Marostica. 

Art. 6 (Capit
L’art. 6 com
riceveranno
delle azioni 
 
Più in partic
via scindibi
emissione d
Euro 4,00 c
azionisti BP
per come 
all’assegnaz
emissione p
L’aumento 
dell’aument
subordinata
Paragrafo 4
 

Società Inc
ella Società 
vista dallo Sta
to dei 90 g
nno la mede

che nel conte
mmediatame
della BPM a
zione ordina
L’esborso m
i Euro 58.9
io BPM risult

ne della del
sarà eseguit

e approvazio
1.5 non darà
presupposti p

difiche sta

re modifich

implica l’ap
olare dell’Alt
nno in vigore

ominazione),
à operare ne

tale sociale)
mma 3 prev
o azioni BPA

ricevute in c

colare, nell’a
le per mass
di massime 
ciascuna, da 
PAA per effet

definite nel
zione del Pre
per ogni azio
di capitale a

to di capita
amente al ve
4.  

corporanda s
Incorporante
atuto sociale
giorni di isc
sima anzian

esto della Fu
ente dopo l’a
a favore dei 
aria BPM in 
massimo ten
95.000; sull
ta pari ad Eu

ibera di dist
a a cura del

one della de
à luogo ad al
previsti dall’a

atutarie de

he dello sta

provazione d
o Adige. Le 
e alla data di

, comma 3 
ell’area storic

, comma 3 
vede la disci
AA in concam
concambio p

ambito della 
imi nominali
n. 797.079 
assegnare g

tto del conca
 successivo
emio Fedeltà

one ricevuta i
a servizio d
le e del nu

erificarsi delle

saranno auto
e. A tale rigu
e accluso al 
crizione nec
ità di iscrizio

usione e qua
approvazione

propri azion
circolazione

uto conto de
a base del 

uro 57.662.12

tribuzione p
l consiglio d

elibera di Fu
lcuna ipotes
art. 2437 cod

ella Societ

atuto socia

da parte dell
principali mo
 efficacia civ

ca dell’Incorp

iplina del “P
mbio delle az
er un certo p

Fusione la S
 Euro 3.188
(settecenton

gratuitament
ambio, subo
o Paragrafo 
à avente ad o
n concambio
el Premio F
umero defin
e Condizioni 

omaticament
uardo, ai sen
Progetto di F

cessari per 
one a libro so

ale parte inte
e del Progett
nisti per un 
e, escluse le
el numero d
numero di 

27. 

arziale di ri
i amministra

usione e/o d
i di diritto di 

d. civ. o da al

tà Incorpo

ale di Banc

l’Assemblea 
odifiche che 
vilistica della

porata con i 

Premio Fede
zioni BPM u

periodo di tem

Società Inco
8.316 (tremili
novantasette
te quale Pre
rdinatamente

4. Tali so
oggetto azio
o alla data di
Fedeltà – ivi
nitivo delle 
 di Assegna

te iscritti, all’
nsi di quanto
Fusione di cu
l’esercizio d

oci della Soci

grante della 
to, approver
ammontare 

e azioni prop
i azioni BPM
azioni propr

serve sarà 
azione di BP

delle modific
recesso in f

ltre disposizi

orante  

ca Popolare

soci di alcu
saranno app
fusione, con

segni distint

eltà”, finalizza
un premio le
mpo.  

rporante aum
ioni centotta

emila settant
mio Fedeltà 
e al verificar
ggetti avran
ni BPAA, ne
i efficacia de
i inclusa la 
azioni ogge
zione, secon

atto e per e
 previsto da
ui all’Allegato
del diritto d
età Incorpor

stessa, l’ass
à la distribuz
pari a Euro

prie che BP
M in circolazi
rie al 30 giu

subordinata 
M prima del

che statutar
favore dei so
oni di legge. 

e dell’Alto A

ne modifiche
portate allo s
nsistono, tra l

tivi tradiziona

ato a ricono
gato al man

menterà il pr
ntottomila tr
anove) azio
agli azionist
si delle Cond

nno diritto, 
l rapporto di 
lla Fusione e
determinazio

etto di emis
ndo la proce

effetto della 
lla norma tra
o 1, si precis

di voto i so
rata.  

semblea di B
zione parzia

o 23,00 (ven
PM dovesse 
ione sarebbe
ugno 2014 

 alla stipula
la data di ef

rie di cui al
oci BPM, no
 

Adige 

e dello statu
statuto dell’In
l’altro: 

ali di Banca 

oscere agli a
ntenimento d

roprio capita
recentosedic
ni ordinarie 
ti BPM che d
dizioni di As
senza ulter
n. 0,117 azi

e detenute. 
one della m
ssione – sa
edura meglio

Fusione, nel
ansitoria sub
sa che ai fini
oci ex BPM

BPM in sede
ale di riserve
ntitre/00) per

detenere in
e pari ad un
il Dividendo

a dell’atto di
fficacia della

 successivo
on ricorrendo

to sociale di
ncorporante,

Popolare di

azionisti che
del possesso

ale sociale in
i)  mediante
da nominali

diventeranno
ssegnazione,
iori esborsi,
ioni di nuova

misura esatta
arà eseguito

indicata nel

 

l 
b 
i 

M 

e 
e 
r 
n 
n 
o 

i 
a 

o 
o 

i 
, 

i 

e 
o 

n 
e 
i 

o 
, 
, 

a 

a 
o 
l 



14 

 

1.5.2 Mo
soc

 
In data 24 o
Marostica S
essenziali re
post integra
In particola
contenuti ne
24 ottobre 2
governance
Società Par
Le predette
approvare u
 
Art. 24 (Con
Art. 26 (Cos
Art. 28 (Vali
Art. 29 (Com
Art. 30 (Nom
Art. 31 (Sos
Art. 37 (Attr
Art. 39 (Il C
Art. 41 (Il C
Art. 42 (Nom
Art. 55 (Acq
Art. 56 (Com
in corso d’e
Art. 57 (Car
Il Consiglio 
dodici amm
da almeno 9

 alm
resi

 a se
diec
resi

La compos
convocata p

L’adempime
cooptazione

I vincoli di r
30, comma 
nella coopta

Uno degli a

Saranno ino
generale al 

In forza deg
Statuto delle

odifiche sta
cio dei soc

ottobre 2014
Società coop
elativi all’ope

azione. 
are, le parti 
el Progetto d
2014, acquis
e dell’Incorpo
rtecipanti alla
e previsioni 
unitamente a

nvocazione d
stituzione de
idità delle de
mposizione d
mina degli am
stituzione deg
ribuzioni del C
onsiglio di am
ollegio Sinda
mina del Col
quisto e perd
mposizione d
sercizio), ad

riche consilia
di amminist

ministratori, el
90 giorni ed 

meno due am
identi da alm
econda della
ci), ovvero a
identi da alm

sizione nume
per approvar

ento in num
e, libera i res

residenza de
3 e comma

azione per gl

mministrator

oltre previst
di fuori della

gli impegni p
e norme tran

atutarie rela
ci ex BPM 

4 Banca Pop
erativa hann
erazione di fu

hanno stab
di Fusione de
steranno effic
orante nei p
a Fusione. 
saranno rifle

al Progetto di

dell’Assembl
ll’Assemblea

eliberazioni d
del Consiglio
mministratori
gli amministr
Consiglio di 
mministrazio
acale, compo
legio Sindac
ita della qua
del Consiglio
 artt. 29, 30,

ari) 
trazione della
letti dall’Asse
in possesso 

mministratori,
meno un trien
a composizio
almeno otto 
meno un trien

erica del Co
re il bilancio d

mero necess
stanti ammini

evono esser
 5) e determ
li amministra

ri residenti ne

i quorum as
a Provincia d

presi in funz
nsitorie destin

ative alla C

olare dell’Alt
no sottoscritto
usione per in

ilito che con
eliberato dai 
cacia talune 
prossimi ese

esse nel tes
 Fusione e s

ea soci) 
a soci) 
dell’Assemble
o di amminist
i) 
ratori) 
Amministraz

one, deleghe
osizione) 
ale)  

alità di socio; 
o, elezione d
31 

a BPAA pos
emblea in ba
dei seguent
 qualunque 

nnio nella reg
one numerica
(di undici), o

nnio nella pro

onsiglio di am
di nell’anno c

sario e suff
istratori che 

e osservati n
minano le reg
atori venuti a 

ella Regione

ssembleari ra
i Bolzano (ar

zione dell’ope
nate a trovar

Corporate G

to Adige Soc
o un accordo
ncorporazion

ntestualment
Consigli di a
previsioni vo
ercizi, in mo

sto dello sta
sono di segu

ea soci) 
trazione) 

zione)  
) 

diritti sociali
degli ammini

st Fusione sa
ase al mecca
i vincoli di re
sia la comp

gione Veneto
a del Consig
ovvero almen
ovincia di Bo

mministrazio
che precede

ficiente dei
potranno ess

nella formaz
gole di sostit
mancare in 

e Veneto sarà

afforzati per
rtt. 26 e 28).

erazione di 
re applicazio

Governance

cietà coopera
o di integrazi
e di BPM in 

te alla fusio
amministrazio
olte a regolar
odo da cons

atuto della B
ito meglio illu

) 
stratori e so

arà composto
anismo del v

esidenza: 
osizione num

o; 
lio, almeno s
no otto (di d
lzano. 

one viene de
 la nomina.

requisiti di 
sere scelti se

zione delle li
tuzione in se
corso d’eser

à membro de

r il trasferime

integrazione
one nei primi 

e e acquist

ativa per azi
one volto a d
BPAA e alla 

ne, i cui ter
one delle soc
re, anche so
sentire la pi

BPAA che i 
ustrate.   

stituzione di 

o da un num
voto di lista t

merica del C

sei (di nove),
dodici) ammin

eterminata d

residenza 
enza alcun v

ste dei cand
ede di elezio
rcizio (art. 31

el Comitato C

ento delle s

con la BPM
anni succes

to della qu

oni e Banca
disciplinare t
 governance

rmini e con
cietà parteci

otto il profilo s
iena integra

Soci sono 

 quelli venut

mero variabil
tra  gli iscritti

Consiglio, dev

, ovvero alm
nistratori dev

dall’Assembl

all’elezione 
vincolo di res

didati ammin
one (art. 30, 
1, comma 2).

Crediti (art. 3

sede sociale 

M, saranno i
ssivi alla Fusi

alità di 

 Popolare di
taluni aspetti
e della BPAA

dizioni sono
panti in data
societario, la

azione tra le

chiamati ad

ti a mancare

e da nove a
 al libro soci

vono essere

eno sette (di
vono essere

ea ordinaria

ovvero alla
idenza. 

istratori (art.
comma 8) e
.  

39). 

e direzione

nserite nello
ione. 

 

i 
i 

A 

o 
a 
a 
e 

d 

e 

a 
i 

e 

i 
e 

a 

a 

. 
e 

e 

o 



15 

 

In particola
requisiti di r

 il Co
 alm

Ven
 alm

Per il trienn
3 amministr
di 2 ammin
nominato tra

In relazione
amministrat
l'adempime
lingua italia
requisito è r

Una specific
data di effic
Banca Popo
della BPAA
Fusione sa
necessario 
acquistato l
con la med
(art. 55, com

Le disposiz
qualità di so
che acquist

Saranno ino
illustrati in p

Il testo com
è allegato a

 

1.5.3 Alt

Fermo quan
di integrazio
all’approvaz
la presenza

In particolar
nove ammin
che saranno
così modific
Per il trienn
la presentaz
composta i
candidati ch
BPM. 

re, fino all’a
residenza ind
onsiglio di am

meno tre car
neto; 

meno un vicep
nio successiv
ratori se l’As
istratori se la
a i consiglier

e all’utilizzo d
tori residenti
nto dei comp

ana e tedes
richiesto per 

ca disposizio
cacia della F
olare di Mar

A senza nece
ranno iscritt
per l’eserciz
la qualità di 
esima anzia

mma 1 e com

zioni relative
ocio (art. 9, 
ano tale qua

oltre effettua
precedenza. 

mpleto dello s
al Progetto di

ri accordi i

nto illustrato 
one, al fine d
zione del bila
a in Consiglio

re, col perfe
nistratori fra 
o cooptati in
cato resterà i
io di mandat
zione, in occ
n modo tale
he, alla data

approvazione
dicati dall’art
mministrazio
riche sono r

presidente sa
vo (2020-202
semblea fiss
a composizio
ri residenti ne

della lingua 
i nella Provi
piti connessi

sca, da com
i sindaci res

one transitori
Fusione risult
rostica acqu
essità delle fo
i nel libro s

zio del diritto 
socio per ef

anità di iscriz
mma 2).  

 al requisito
comma 3 e 

alità per effett

ate talune m

statuto dell’In
 Fusione. 

in relazione

nel presente
di garantire a
ancio al 31.1
o saranno es

zionamento 
quelli attualm

n concomitan
in carica sino
to  2017-201

casione dell’A
e da far ele
a di efficacia

e del bilanci
. 29 sono de

one è compos
riservate a c

arà nominato
22), invece, l
serà in 11 o 
one del Cons
ella Regione

negli organi 
ncia di Bolz
 alla carica d

mprovare con
sidenti nella P

ia regolerà l’
ti iscritto al li
isteranno au
ormalità prev
oci della So
di voto in As

ffetto della F
zione a libro 

o di possess
art. 19, com
to della Fusio

modifiche me

ncorporante c

e alla Gove

e paragrafo 
ai soci di BP
2.2019 i tre 
pressione de

dell’operazio
mente in car
nza con l’effic
o all’approva
19, il Consigl
Assemblea c
eggere, se 
a della Fusio

o chiuso al 
erogati dalle N
sto, in nume
candidati ch

o tra i consig
a riserva a f
12 la compo
siglio sarà fi

e Veneto. 

statutari di 
zano, in con
di amministra
n apposita a
Provincia di B

acquisto del
ibro socio de
utomaticame
viste dall’arti
ocietà. Peral
ssemblea, i s
Fusione sara

soci della B

so minimo a
mma 1, letter
one, a far te

eramente for

che avrà effi

ernance de

1.5, si segna
PM adeguata

amministrato
ella BPM. 

one la comp
rica in BPAA
cacia giuridic

azione del bil
lio di ammini
convocata pe
risulterà list

one, risultera

31.12.2019
Norme trans

ero fisso, da d
e risiedono 

glieri resident
favore dei re
osizione del C
ssata in 9 o 

governo e c
nsiderazione 
atore, sarà r
autocertificaz
Bolzano (art.

la qualità di 
ella BPM.  In

ente per effe
colo 16 dello
tro, ai fini d
soci di Banca
nno conside

BPM maturat

azionario per
ra (d) dello s
mpo dal 1° g

rmali o di co

cacia alla da

ella Banca

ala che in ba
a rappresenta
ori residenti 

posizione del
A affiancati da
ca della Fus
ancio al 31 d
istrazione de
er il rinnovo d
a di maggio
anno iscritti 

, la compos
itorie, art. 56
dodici ammin
da almeno 

ti nella Regio
sidenti nella 
Consiglio di a
10.  Almeno

controllo, sar
delle funzio

ichiesta la pi
zione (art. 2
 41). 

socio della B
n particolare
tto della Fus
o statuto e a
el decorso d
a Popolare d
erati iscritti a
ta alla data d

r l’acquisto e
statuto) sara
gennaio 2018

oordinament

ata di efficaci

ase agli acco
anza nella B
nella Region

 Consiglio d
a tre consigli
ione. Il Cons

dicembre 201
ella Banca Po
delle cariche
oranza, tre 
da almeno 9

sizione del C
6 e 57, come
nistratori; 

tre anni ne

one Veneto. 
Regione Ve

amministraz
o un vicepre

rà specificato
oni da loro s
iena compre
29, comma 

BPAA da par
, è previsto 
sione la qua

alla data di ef
del periodo 

di Marostica 
al libro soci d
di efficacia d

e il manteni
nno applicat
8 (art. 55, co

to rispetto a

ia civilistica d

ordi presi co
anca Post-F

ne Veneto cu

di amministra
ieri espressi
siglio di amm
16.   
ost-Fusione 

e, di una lista
amministrato
90 giorni al 

Consiglio e i
segue: 

ella Regione

eneto sarà di
ione, ovvero
sidente sarà

o che per gli
svolte e per

ensione della
3). Analogo

rte di chi alla
che i soci di

alità di socio
fficacia della
di 90 giorni
che avranno

della Società
della fusione

imento della
te, per i soci
mma 3). 

gli interventi

della fusione

n gli accordi
Fusione, sino
ui è riservata

azione vedrà
one di BPM,

ministrazione

promuoverà
a di candidati
ori scelti tra
libro soci di

 

i 

e 

i 
o 
à 

i 
r 
a 
o 

a 
i 

o 
a 
i 

o 
à 
e 

a 
i 

i 

e 

i 
o 
a 

à 
, 

e 

à 
i 

a 
i 



16 

 

Anche per 
amministraz
in modo tal
amministrat
che, alla da
Terminato i
sopra indica

 
 
 

1.6 Altri
 
In vista di 
caratterizza
di Coordina
 
Le finalità 
conoscenza
riferimento, 
informazion
attraverso l’
e sociale, a
Il Comitato 
Banca. 
 

Contestualm
operare un
continuare 
svolte della 
 
Inoltre, con 
di lavoro e d
dipendenze
presenza in
 
Infine, si se
proceda all
sociale, in 
raggiungibil
non è parte 
 

 

 

l’Assemblea
zione della B
le da far ele
tori o più) o 
ta di efficacia
l periodo tran
ate, senza al

i accordi i

una miglio
ano le aree d
mento Territ

che il Com
a delle dina

agendo co
ni, stimoli e 
’elaborazione
gendo come
di Coordina

mente all’attu
na fondazion
le attività so
Banca Popo

gli accordi p
dei livelli di t

e di BPAA e
n loco. 

egnala che le
’incorporazio
termini e a 
i con la pros
dell’Operaz

a convocata
Banca Post-F
eggere, se r
due (se com

a della Fusio
nsitorio, ope
cuna ulterior

in relazion

ore e più a
i espansione

toriale per l’A

mitato di Co
miche di tra
me osservat
suggerimen

e delle inform
e sensore e m
mento Territ

uazione dell’
ne denomin
ciali, di assis

olare di Maro

per la Fusion
rattamento e
x art. 2112 

e parti hann
one in BPAA

condizioni a
spettata ope
ione oggetto

 

 per il rinno
Fusione prom
risulterà lista
mposto da 1
one, risultera
reranno le p
re limitazione

ne all’integ

approfondita 
e e consolida
Area Veneto.

oordinament
asformazione
tori periodic

nti; (b) di ind
mazioni racc
motore per la
toriale potrà 

integrazione 
ata “Fondaz
stenza e di p

ostica nella p

ne, sono stat
economico in
cod. civ., an

o condiviso 
A della BTV
ancora da d
razione di in

o della presen

ovo delle ca
muoverà la p
a di maggior
10 amministr
anno iscritti d
previsioni di c
e. 

grazione 

conoscenz
amento della
 

to Territoria
e del tessut
i dei fenome
dicazione de
colte, con l’o
a crescita de

svolgere ruo

 tra la BPAA
zione Banca
pubblico inte

propria area d

te concordat
ndividuale de
nche per sa

che, succes
V, attualment
definire, anc
ntegrazione. 
nte Relazion

ariche per il
presentazion
ranza, tre (se
ratori o men
a almeno 90

cui ai novella

a delle dina
a presenza d

le si prefigg
to economic
eni socio-ec
elle linee di
biettivo di re
i sistemi prod
oli consultivi

A e la BPM è 
a Popolare 
eresse nel so
di radicamen

e alcune pre
el personale 
lvaguardarne

ssivamente a
te controllata
che al fine d

 Si precisa 
e. 

l triennio 20
e, di una list
e il Consigli
o) amministr

0 giorni al libr
ati articoli 29 

amiche eco
ella BPAA, s

ge saranno 
co e sociale
conomici attr
 sviluppo te

ealizzare prog
duttivi locali. 
e di propos

previsto che
di Marostic

olco della tra
nto storico. 

evisioni funzi
dipendente d
e e valorizza

al perfeziona
a da BPM c
di massimizz
tuttavia che 

020-2022 il 
ta di candida
o sarà com
ratori scelti t
ro soci di BP
e seguenti d

onomiche e 
sarà istituito 

 principalme
e dell’area t
raverso l’acq
erritoriale da
getti di utilità

sta verso gli 

e sia costituit
ca”, che si 
adizione dell

onali alla tut
di BPM che 
arne le profe

amento della
con 86,38% 
zare le sine
l’integrazion

Consiglio di
ati composta
posto da 11
tra candidati

PM.  
dello statuto,

sociali che
un Comitato

ente: (a) di
erritoriale di
quisizione di
a perseguire
à economica

organi della

ta ed inizi ad
prefigga di

e attività già

tela dei posti
passerà alle

essionalità e

a Fusione, si
del capitale
rgie di costi

ne della BTV

 

i 
a 

 
i 

, 

e 
o 

i 
i 
i 

e 
a 

a 

d 
i 

à 

i 
e 
e 

i 
e 
i 

V 



17 

 

2 Situa
 

Banca Pop
predisposto
semestrale 
Patrimonia

Il Consiglio 
settembre 2
S.p.A. ha 
abbreviato i

Il Consiglio 
agosto 201
relazione su

Banca Pop
assunto le s
di cui  all’art

 

azioni Pa

olare di Ma
o, con l’osse

abbreviato e
ali di Riferim

 di amminis
2014, la Situ
emesso la 
in data 1 sett

di amminist
4, la Situazi
ulla revisione

olare di Ma
suddette Situ
ticolo 2501-q

atrimonia

rostica Soc.
rvanza  dell

ed il bilancio 
mento” e disg

strazione di B
uazione Patri

relazione s
tembre 2014

trazione di B
one Patrimo

e contabile lim

rostica Soc.
uazioni Patrim
quater del co

 

ali di rife

 Coop. p.a. 
e norme sul
semestrale a

giuntamente 

Banca Popo
imoniale di R
sulla revisio
4. 

Banca Popol
oniale di Rife
mitata del bil

 Coop. p.a. 
moniali di Ri

odice civile. 

erimento

 e Banca P
l bilancio di 
abbreviato a
la “Situazion

olare di Maro
Riferimento. 
ne contabile

are dell’Alto
erimento. La
lancio semes

 e Banca P
iferimento qu

Popolare del
esercizio, ris
l 30 giugno 2
ne Patrimon

ostica Soc. 
La Società 

e limitata d

 Adige Soc. 
 Società di 
strale abbrev

Popolare del
uali situazion

l’Alto Adige 
spettivament
2014 (congiu
niale di Rifer

Coop. p.a. h
di revisione 
el bilancio 

Coop. p.a. 
revisione BD
viato in data 

l’Alto Adige 
ni patrimonia

Soc. Coop.
te il bilancio
untamente le
rimento”). 

ha approvat
Reconta Ern
consolidato 

ha approvat
DO S.p.A. ha
11 agosto 20

Soc. Coop.
li ai sensi e 

 p.a. hanno
 consolidato

e “Situazioni

o, in data 5
nst & Young

semestrale

to, in data 4
a emesso la
014. 

 p.a. hanno
per gli effetti

 

o 
o 
i 

5 
g 
e 

4 
a 

o 
i 



18 

 

3 Rapp

 

 

Premessa 

Il Consiglio 
Cambio”) a
opinion (la “

Il Consiglio 
analisi effet
Rapporto di

Per la dete
consulente 

Le valutazio
BPM, dando
del valore a
riferimento l

Al fine di sa
le società. L

Nella determ
della Fusion
un nuovo s
entità che n
ricchi del P
competitivo 

Ai fini della 

 Le 
Fus
deli

 Nel
favo
cias
in p
mas
201

 

Data di rife

 

La valutazio
riferimento 
disponibili a
società inte

                     
1 Le azioni in
sono quelle a
proprie di BP
2014, esse a
nella present

porto di 

di Amminist
all’esame di 
“Relazione”)

di Amminist
ttuate e face
i Cambio per

erminazione 
Gualtieri e A

oni sono sta
o preminenz

assoluto delle
limitato alla F

alvaguardare
Le valutazion

minazione d
ne per gli az
soggetto, dim
non presenta
Paese, (ii) de

in cui sono s

determinazio

nuove azion
sione, non a
iberare con r

l’ambito dell
ore dei prop
scuna azione
portafoglio (“D
ssimo sareb
14 il Dividend

erimento del

one è stata 
alle condizio

alla data del 
eressate alla 

                      
n circolazione 
al 30 giugno 

PM (alla data 
ammontavano 
te sezione.  

cambio e

trazione di B
Rothschild S

).  

razione ha a
ndo proprie 
r gli azionisti 

del Rapport
Associati. 

ate effettuate
za all’omogen
e entità cons
Fusione.  

e l’omogeneit
ni sono state 

el Rapporto 
ionisti BPAA

mensionalme
ano sovrapp
egli assetti d
state negozi

one del Rapp

ni ordinarie B
avranno diri
riferimento a

la Fusione, 
pri azionisti p
e ordinaria B
Dividendo S

bbe pari ad E
do Straordina

lla valutazio

effettuata s
oni economic
22 ottobre 2
Fusione, ne

                 
e le azioni p

2014 (57.951
di approvazio
a 57.960). Ta

e criteri 

BPAA ha sot
S.p.A. (il “Co

analizzato la 
le conclusion
BPAA.  

to di Cambio

e con l’ottica
neità ed alla 

siderate singo

tà valutativa 
condotte su

di Cambio, 
A che consen
ente significa
posizioni di r
di governan
ate le condiz

porto di Cam

BPAA che ve
tto al divide
ll’esercizio c

BPM proced
per un ammo
BPM in circola
Straordinario
Euro 58.995
ario BPM risu

one e docum

sulla base d
che, moneta
014. Ai fini d

el periodo in

proprie di BPA
). Successiva

one del proge
ale elemento h

utilizzati

ttoposto il ra
onsulente F

Relazione, c
ni in merito a

o il Consigli

a di esprime
 comparabili
olarmente e 

sono state a
 base stand 

si è inoltre 
ntirà l’ottenim
ativo, operan
rete distribut
ce concorda

zioni econom

mbio si è inolt

erranno eme
endo che l’
hiuso il 31 d

derà alla dis
ontare corris
azione, esclu
o BPM”). Il D

5.000; sulla b
ulta pari ad E

mentazione u

elle Situazio
arie, di merca
della predetta
tercorrente t

AA e BPM con
amente a tale 
etto di fusione
ha un impatto 

 per la d

pporto di ca
Finanziario”)

condividendo
alla congruità

io di Ammin

re una stima
ità dei criteri 
vanno unica

applicate le m
alone. 

tenuto conto
mento di rilev
nte nel nord
tiva ed opera
ati nell’ambit

miche della F

tre tenuto co

esse e asseg
Assemblea 
icembre 201

stribuzione p
spondente, i
use le azion
Dividendo St
base del nu
Euro 57.662.

utilizzata 

oni Patrimon
ato, normativ
a valutazione
tra le Situaz

nsiderate ai fi
data si è leg

e da parte dei 
trascurabile r

etermina

mbio della F
, che ha rila

o i metodi di v
à da un punt

nistrazione d

a comparativ
adottati risp

amente intese

medesime m

o (i) dell’impo
vanti sinergie
 est del Pae
ano in due t
to della Fus
usione. 

nto del fatto 

gnate in conc
Ordinaria d
4 (il “Dividen

parziale di ris
n termini un
i proprie che
raordinario B
mero di azio
127. 

niali di Riferi
ve ed in gen
e, si assume
ioni Patrimo

ni dello svilup
germente mo
Consigli di a

ispetto alle an

azione 

Fusione (il “R
asciato appo

valutazione 
to di vista fin

di BPM si è 

va dei valor
petto alla det
e in termini r

metodologie a

ortante valor
e grazie alla 
ese e deriva
territori cont

sione e (iii) d

che  

cambio nell’
dei soci BPA
ndo Ordinar

serve dispon
nitari, ad Eur
e BPM doves
BPM comples
oni proprie a

imento1 nonc
nerale sulle 
e che, per cia
oniali di Rifer

ppo della pres
odificato il num
amministrazion
nalisi e conclu

Rapporto di
osita fairness

utilizzati e le
nanziario del

avvalso del

i di BPAA e
terminazione
relativi e con

ad entrambe

re strategico
creazione di
ante da due
igui tra i più
del contesto

ambito della
AA dovesse
rio BPAA”). 

nibili BPM a
ro 23,00 per
sse detenere
ssivo teorico
al 30 giugno

ché facendo
informazioni
ascuna delle
rimento, e la

sente sezione
mero di azioni
ne, 24 ottobre
sioni riportate

 

i 
s 

e 
l 

l 

e 
e 
n 

e 

o 
i 

e 
ù 
o 

a 
e 
 

a 
r 
e 
o 
o 

o 
i 

e 
a 

e 
i 

e 
e 



19 

 

data della p
patrimoniale

 

Nel predisp

 Bila

 Bila

 Rel

 Rel

 Pro
svil
vale

 Pro
Pro
man

 Stim
BPA

 Com

 Altr

 

Limiti dell’a

 

Le valutazio
taluni limiti e

 

 Crit
valu

 Poic
non
bus
mul
le B
dei 
con

 Util
per 
pos
sign
ess
ante
e pe

 Qua
itali
cam
rifer
con
anc

presente rela
e, economico

orre la prese

anci civilistici 

anci civilistici 

azioni seme

azioni seme

oiezioni finan
uppate dal 
ere sull’utile 

oiezioni finan
oiezioni Fina
nagement di

ma delle sin
AA. Le stime

municati stam

re informazio

analisi e diff

one alle qual
e difficoltà di

teri di valuta
utazione utili

ché né BPA
n utilizzare i
siness molto 
ltipli di Borsa

Banche. L’ap
medesimi 

ntribuzione re

izzo di dati p
loro natura

ssibilità che 
nificativa gli 
serne conse
ecedenteme
ertanto potre

adro regolam
ano ed eur

mbiamenti se
rimento. Al r

n la regolame
che parziali p

azione, non s
o e finanziari

ente valutazio

annuali di B

e consolidat

strali civilistic

strali civilistic

nziarie di BP
managemen
2014 pari ad

ziarie di BPM
anziarie BPA
 BPAA parte

ergie realizz
e del manage

mpa emessi 

oni pubbliche

ficoltà di va

li il Consiglio
 valutazione

zione: le stim
zzati;  

AA né BPM r
l metodo de
comparabile

a, alla selezio
pplicazione a

multipli imp
elativa; 

prospettici: le
a, profili d’

mutamenti 
assunti e i 

eguentement
nte alla pred

ebbero non r

mentare: le 
ropeo prese
e non quelli 
riguardo si r
entazione de
potrebbero in

si siano verif
io. 

one sono sta

BPAA relativi 

ti annuali di B

che di BPAA

che e consol

PAA per il p
nt di BPAA. 
d Euro 0,30 p

M per il perio
AA le “Pro
endo dal bus

zabili con il 
ement preved

da BPAA e B

 o disponibil

alutazione 

o di Amminis
che, nel cas

me effettuate

risultano quo
ei multipli di
e tra loro il c
one di un ca
ll’utile e al pa

pliciti avrebb

e previsioni e
incertezza d

dello scen
presuppost

e influenzat
disposizione 
iflettere even

considerazi
enti requisiti 

pubblicame
richiama l’att
el settore e d
nfluenzarne in

ficati eventi 

ate utilizzate 

agli esercizi

BPM relativi 

A relative agli

lidate di BPM

periodo 2014
Le Proiezio

per azione; 

odo 2014-20
oiezioni Fin
iness plan 20

Progetto (“S
dono sinergi

BPM; 

i al pubblico 

strazione è p
so in esame,

e risentono d

otate sul me
i Borsa. Si 
che avrebbe
mpione anal
atrimonio ne
be sostanzia

economico-fi
di consegue
nario macro
i alla base 
ti. Inoltre le
delle relazio

ntuali recenti

ioni svolte a
di continui

ente noti ad 
tenzione sull
di conseguen
n maniera ril

tali da modif

le seguenti i

 2011, 2012 

agli esercizi

i anni 2011, 2

M relative ag

4-2020 (“Pro
ni Finanziar

020 (“Proiez
anziarie”) c
014 – 2016 e

Sinergie”), c
e lorde a reg

e reperite tra

ervenuto, de
 possono es

dei limiti e d

ercato telema
sottolinea tu
 portato, in c
logo di socie
tto / patrimo
almente imp

inanziarie so
enza è prud
economico 
dei risultati 

e Proiezioni
oni finanziarie
 evoluzioni e

assumono c
ità rispetto 
oggi di pos

lo stretto co
nza sulla eve
evante la red

ficarne in mo

informazioni 

e 2013 

2011, 2012 

2012, 2013 e

li anni 2011, 

oiezioni Fin
ie BPAA ipo

ioni Finanzi
come rielab
elaborato da 

ome svilupp
gime pari a c

amite banche

evono essere
sere così sin

delle specific

atico (Borsa 
uttavia che 
caso di appl

età quotate co
nio netto tan
plicato lo sv

ottostanti alle
dente richia
potrebbero 
qui riportati
Finanziarie

e al 30 giugn
economico-fin

che l’attuale
al passato 
sibile evoluz
llegamento d

entualità che 
dditività e il p

odo significa

e 2013 

e 2014 

2012, 2013 

nanziarie BP
otizzano un 

iarie BPM”, 
borate e sv
 BPM; 

pate dal man
circa €13mln 

e dati specia

e interpretate
ntetizzati 

cità proprie d

Italiana) si 
le Banche s
licazione del
omparabili p

ngibile di cias
viluppo di u

e valutazioni 
amare l’atten

modificare 
, che potreb

e sono stat
no 2014 di B
nanziarie de

e quadro reg
e non sia 

zione della n
dell’attività d
 sue eventua

patrimonio; 

ativo il profilo

e 2014 

PAA”) come
dividendo a

insieme alle
iluppate dal

nagement di
annui; 

alistiche. 

e alla luce di

dei metodi di

è ritenuto di
svolgono un
l metodo dei

per entrambe
scuna Banca
un’analisi di

presentano,
nzione sulla

in maniera
bbero quindi
te elaborate

BPAA e BPM
lle Banche;

golamentare
soggetto a

normativa di
delle Banche
ali modifiche

 

o 

e 
a 

e 
l 

i 

i 

i 

i 
n 
i 

e 
a 
i 

, 
a 
a 
i 

e 
M 

e 
a 
i 

e 
e 



20 

 

 Il pr
con
rea
gov
veri
crea
dell
rico
vale
rilev

 

Metodolog

 

Presuppost
economici f
metodi di s
partecipanti
da adottare
considerate

La determin
significato s
il riferimento
parte di es
realizzazion

Alla luce d
metodologie
metodi di v
Gordon. I ris

Quale ulteri
dalle ultime 

Inoltre, tenu
governance
selezione d
massimo g
conseguire 

Tutte le an
Ordinario B
Proiezioni F

 

Metodolog

 

Dividend D

Tale metod
somma: i) d
agli azionis
considerand
crescita per

remio implici
nsiderazione 
lizzazione de

vernance pro
ificata attrav
azione di va
le Sinergie p
onosciuti nel 
enza strateg
vazioni empi

ie di valutaz

o fondamen
funzionali alla
stima adotta
i alla fusione

e. Le metodo
e come parte 

nazione dei v
se fosse utiliz
o per nessu
sse, ovvero 
ne dell’aggre

di tali cons
e di stima no
valutazione 
sultati ottenu

iore riferimen
rispettive as

uto conto del
e concordato
del partner c
iustificabile 
con la Fusio

nalisi effettua
PM secondo

Finanziarie B

ie principali

Discount Mo

o, nella varia
del valore att
ti preservan
do il costo d
rpetua ipotizz

to nel Rappo
della valen

elle Sinergie
oposti per l

verso una st
alore per gli 
presenta, pe
 mercato ita
ica per il sog
riche che pe

zione adotta

tale delle va
a determinaz

ati, uniti al p
e costituiscon
ologie presc
 di un unico 

valori econom
zzata al di fu
n altro fine e
 per consid
gazione diffe

iderazioni, t
ormalmente 
principali so

uti sono stati 

nto, si è inolt
ssemblee. 

lla valenza s
o nell’ambito 
condotto da
per gli azio

one.  

ate prevedo
o quanto sop
BPAA. 

i 

odel  

ante dell'Exc
tuale dei flus
do il livello 
dei mezzi p
zato. 

orto di Camb
nza strategic
, nonché alla
a realizzazi
ima del prem
azionisti BP

er sua natura
aliano in altr
ggetto incorp
er loro natura

ate 

alutazioni effe
zione del rap
profilo patrim
no gli eleme
elte non pos
processo di 

mici delle Ba
ori di tale co
ed in modo p
derazioni va
erenti dalla F

tenendo con
utilizzate ne

ono stati app
verificati attr

tre verificato 

trategica del
della Fusio

a BPM, l’ana
nisti BPAA 

no la distrib
pra riportato. 

cess Capital,
ssi di cassa f
di patrimonia
ropri ed il fl

bio rispetto a
ca della Fu
a luce delle d
one dell’ope
mio massimo

PAA alla luce
a, profili di i
re recenti fu

porante. L’an
a presentano

ettuate nell’a
pporto di cam
moniale, eco
nti principali 
ssono esser
valutazione.

anche, assun
ontesto e con
particolare q

alutative rela
Fusione. 

nto delle ca
ella migliore 
plicati il Div
raverso lo sv

il rapporto d

ll’integrazion
ne e del live
alisi valutativ
tenendo con

buzione del 
Il Dividendo

, assume ch
futuri genera
alizzazione o
lusso di cas

lle valutazion
usione e de
diverse dime
erazione. La
o riconoscib
e delle previs
incertezza S
usioni banca
alisi è avven

o profili di ince

ambito di un
mbio, pertanto
onomico e o

per la deter
re pertanto a
 

nta ai soli fin
nseguenteme
quali potenzia
ative ad au

aratteristiche
prassi valuta
idend Disco

viluppo di un’

di cambio im

ne con BPM 
ello di comp
va ha anche
nto delle Sin

Dividendo S
o Ordinario B

he il valore e
ti nell'orizzon
obiettivo e ii

ssa distribuib

ni stand alon
elle creazion
nsioni delle 

a congruità 
ile agli azion
ste Sinergie

Si è inoltre fa
arie che prev
nuta sulla bas
ertezza e di v

a fusione è 
o l’omogene

operativo sta
rminazione d
analizzate si

ni della Fusio
ente tali valo
ali valori di c
menti di ca

e specifiche 
ativa italiana 
unt Model (
’analisi di con

plicito nei va

per gli azion
petizione nell
e identificato
nergie che i

Straordinario
BPAA è stato

economico di
nte temporal
i) del “Valor
bile compatib

ne appare giu
ne di valore
Banche e de
di tale pre

nisti BPM, c
. L’effettiva 
atto riferime
vedevano u
se di valutaz
variabilità. 

l’individuazio
eità e la comp
and alone d
dei metodi di
ngolarmente

one, risultere
ri non posso
cessione, di 
apitale o a 

delle Banc
a ed internaz
(“DDM”) e i
ntribuzione. 

alori attribuiti 

isti BPAA, d
l’ambito del 
o il rapporto
il manageme

o BPM e de
o stimato sull

i una banca 
le prescelto 
re Terminale
bilmente con

ustificabile in
e tramite la
egli assetti di
mio è stata

correlato alla
realizzabilità
nto ai premi
n’importante

zioni, stime e

one di valori
parabilità dei
elle Banche
i valutazione
e, ma vanno

ebbe priva di
ono costituire

società o di
strutture di

che e delle
zionale, quali
l Modello di

alle Banche

ell’assetto di
processo di

o di cambio
ent stima di

el Dividendo
a base delle

sia pari alla
e distribuibili
e”, calcolato
n il tasso di

 

n 
a 
i 

a 
a 
à 
i 

e 
e 

i 
i 

e 
e 
o 

i 
e 
i 
i 

e 
i 
i 

e 

i 
i 

o 
i 

o 
e 

a 
i 

o 
i 



21 

 

Si è preferit
distribuibili s
meglio si pr
annunciata 

Al fine di ca
minimo di p
ratio pari al 

La metodolo
base della s

  

W = DIVa +

dove: 

- W, 

- DIV
oriz

- VTa

 

L'applicazio

1. Iden
valu
per

2. Det
attu
inve
bas

 

Ke = Rf + B

dove: 

- Rf 
rend

- Rm
un i

- Bet
mer

Sulla base d
stato determ

Al fine di m
state effettu

Sulla base d
2,615 azion

 

Metodo del

Tale metodo
sostenibile 

to il criterio d
sulla base de
resti alla valo
o storicamen

alcolare il di
patrimonializz
8.5%.  

ogia del DDM
seguente for

+ VTa 

rappresenta 

Va, rappresen
zzonte tempo

a, rappresen

one del DDM

ntificazione d
utazione si 
iodo 2014-20

terminazione
ualizzazione 
estitori/azion
se del Capita

Beta x (Rm – 

“risk-free rat
dimento del 

m – Rf “marke
investimento

ta, fattore di 
rcato di riferi

del CAPM è 
minato pari a

meglio appre
uate delle ana

di quanto, es
ni ordinarie B

l Modello di

o determina 
nel lungo ter

del DDM nella
ella politica d
orizzazione 
nte persegui

videndo mas
zazione per 

M – Excess C
mula: 

il valore eco

nta il valore 
orale, manten

ta il valore a

 – Excess C

dei flussi ec
è assunto c
020 sulla bas

e del tasso 
dei flussi 

isti per inves
al Asset Prici

Rf) 

te”, ovvero 
BTP decenn

et risk premi
o “risk-free”; 

correlazione
mento, misu

stato stimato
al 1,5%. 

zzare la sen
alisi di sensit

sposto l’inter
BPAA per ogn

 Gordon 

il valore eco
rmine, (ii) il t

a sua variant
di dividendi p
di banche. T
ta dalle banc

ssimo distrib
garantire l'o

Capital stima

onomico della

attuale dei fl
nendo un live

ttuale del “V

apital si artic

conomici futu
come orizzo
se delle Proi

di crescita d
corrisponde 
stimenti con 
ng Model (“C

il tasso di r
nale; 

um”, ovvero

e tra il rendim
ura la volatilit

o un costo d

nsibilità del v
tività in relaz

rvallo di conc
ni azione ord

onomico di u
tasso di cres

te Excess Ca
perseguita d
Tale variante
che. 

buibile per l'a
operatività de

a pertanto il v

a banca ogg

flussi di cass
ello soddisfa

Valore Termin

cola nelle seg

uri e dell'arco
onte tempora
ezioni Finan

di lungo term
al tasso d
analoghe ca

CAPM”), sec

rendimento d

o il premio pe

mento effettiv
tà del titolo ri

el capitale p

valore ottenu
zione alle prin

cambi individ
dinaria BPM.

na banca su
scita atteso n

apital rispett
all'azienda), 

e, inoltre, pre

applicazione
elle società, 

valore del ca

etto di valuta

sa futuri distr
acente di patr

nale” della ba

guenti fasi: 

o temporale 
ale esplicito 
ziarie. 

mine e del 
di rendiment
aratteristiche
ondo la segu

di investime

er il rischio d

vo di un’attiv
spetto al por

ari a 8,82%.

uto rispetto 
ncipali ipotes

duato con tal

ulla base dell
nel lungo per

o al DDM pu
in quanto si

escinde dalla

del criterio, 
quantificato 

apitale econo

azione; 

ibuibili agli a
rimonializzaz

anca. 

di riferimen
per la dete

tasso di attu
to dei mezz
e di rischio e
uente formula

nti privi di r

dell’investime

vità ed il rend
rtafoglio di m

Il tasso di cr

ai parametri 
si considerat

le metodolog

la relazione t
riodo e (iii) il

uro (che attua
i ritiene che 
a politica di d

 è stato def
in un coeffic

omico di una

azionisti in un
zione; 

nto: ai fini de
erminazione 

ualizzazione
zi propri ric
ed è stato ca
a: 

rischio, supp

ento in azion

dimento com
mercato.  

rescita di lun

 valutativi ut
te 

gia, si attesta

tra (i) la redd
l tasso di ren

alizza i flussi
tale variante
distribuzione

inito il livello
ciente CET I

a banca sulla

n individuato

ella presente
dei flussi il

e: il tasso di
chiesto dagli
alcolato sulla

posto pari al

ni rispetto ad

mplessivo del

ngo temine è

tilizzati sono

a tra 2,247 e

ditività futura
ndimento dei

 

i 
e 
e 

o 
I 

a 

o 

e 
l 

i 
i 

a 

l 

d 

l 

è 

o 

e 

a 
i 



22 

 

mezzi prop
coerente co

In particolar

 

W = (ROTE

dove: 

- W, 

- RO
per

- g, in

- Ke,
con

- PNT

- EC:
targ

 

Ai fini della 
regime nelle
tasso di cre

Al fine di m
state effettu

Sulla base d
2,639 azion

 

 

Metodolog

 

Analisi di c

Il metodo 
metodologia
banca alla n
tra grandez
procedono 
comunque d
fatto riferime

crediti e  ra
grandezze. 
l’ammontare

Sulla base 
3,549 azion

 

Valore attr
assemblee,

 

ri richiesto d
on il mantenim

re, la metodo

E – g) / (Ke – 

ovvero valor

TE, ovvero 
iodo in funzio

ndica il tasso

 indica il tas
n analoghe ca

T: indica il va

: indica l’exc
get. 

determinazio
e Proiezioni 
scita di lungo

meglio appre
uate delle ana

di quanto es
ni ordinarie B

ie di contro

contribuzion

della contri
a non è pert
nuova entità 
zze economic
all’integrazio
di determina
ento ai dati d

ccolta  totale
Ai fini della

e del patrimo

di quanto es
ni ordinarie B

ribuito dalle
 si attesta a 

dagli investi
mento di un 

ologia è basa

g) x PNT + 

re del capital

Return on T
one di un de

o di crescita 

so di rendim
aratteristiche

alore del pat

cess capital 

one del valo
Finanziarie.
o termine so

zzare la sen
alisi di sensit

sposto, l’inter
BPAA per ogn

llo 

ne  

buzione ind
tanto espres
risultante da

co-patrimoni
one. Tale an
are un ulterio
delle Banche

e, nonché all
a presente a
onio netto tan

sposto l’interv
BPAA per ogn

e rispettive 
2,698 azioni

tori / azionis
adeguato liv

ata sulla seg

EC 

e economico

Tangible Eq
terminato liv

nel lungo; 

mento dei me
e di rischio ca

rimonio netto

(o l’eventua

re economic
Il livello min

ono stati calco

nsibilità del v
tività in relaz

rvallo di conc
ni azione ord

dividua il pe
ssiva di valo
all’aggregazio
ali-operative
alisi non rap

ore punto di 
 al 30 giugno

e stime prev
analisi si è a
ngibile al 30 

vallo di conc
ni azione ord

assemblee
 ordinarie BP

sti per inves
vello di patrim

uente formu

o della socie

quity, rappre
vello minimo 

ezzi propri ric
alcolato sulla

o dedotto de

ale mancanza

co di BPAA e
nimo di patri
olati in modo

valore ottenu
zione alle prin

cambi individ
dinaria BPM.

eso relativo 
ori assoluti, b
one. Il criteri

e ritenute sig
ppresenta un
riferimento p
o 2014 di util

viste nei vari 
assunto com
giugno 2014

cambi individ
dinaria BPM. 

e: Il concam
PAA per ogn

stimenti con 
monializzazio

la:  

tà; 

senta la red
di patrimonia

chiesto dagli 
a base del C

lle attività im

a di capitale

e BPM è stato
monializzazi

o analogo a q

uto rispetto 
ncipali ipotes

duato con tal

delle socie
bensì di con
o in oggetto,
nificative con
n vero e prop
per l’analisi. 
e, patrimoni

anni delle Pr
me valore as
4. 

duato con tal
 

mbio implicito
ni azione ordi

analoghe c
one. 

dditività futur
alizzazione; 

investitori / a
apital Asset 

materiali e d

e) stimato su

o calcolato il
one nonché
quanto descr

ai parametri 
si considerat

le metodolog

età partecip
ntributi relativ
 in particolar

n riguardo al
prio metodo 
Al fine dello 
io netto, pat

roiezioni Fina
ssoluto di rif

e metodolog

o nei valori 
inaria BPM.  

caratteristich

ra sostenibi

azionisti per 
Pricing Mod

di eventuali a

ulla base de

l ROTE med
é il costo del 
ritto per il DD

 valutativi ut
te 

gia, si attesta

panti alla fu
vi apportati 
re, si fonda s
lle aziende b
valutativo, m
sviluppo de
trimonio net

anziarie per l
ferimento de

gia, si attesta

attribuiti da
 

e di rischio,

le nel lungo

investimenti
el; 

avviamenti; 

l CET1 ratio

io previsto a
capitale e il

DM.  

tilizzati sono

a tra 2,427 e

usione. Tale
da ciascuna
sul confronto
bancarie che
ma permette
ll’analisi si è
tto tangibile,

le medesime
elle Banche,

a tra 1,978 e

lle rispettive

 

, 

o 

i 

o 

a 
l 

o 

e 

e 
a 
o 
e 
e 
è 
, 

e 
, 

e 

e 



23 

 

Value creat

La Fusione
crescere di
accelerando
competitivo 

La Fusione 
valore per g

Alla luce di
competizion
il premio ma

Come norm
premio mas
azionisti BP
premio mas
valutazione 
dei costi di r

 

Il rapporto d

 

 

Conclusion

All’esito del
diversi met

Media de
Value Cr
massimo

Principali

Di controllo

Metodologi

Note
1 Rapporto di Cam

tion 

e ha un imp
mensionalm
o il percors
di BPAA ve

dovrebbe a
gli azionisti. 

i quanto sop
ne nell’ambit
assimo teoric

malmente acc
ssimo ricono
PAA (“Value
ssimo è stim
principali in

ristrutturazio

di cambio co

ni 

l processo v
todi di valut

DDM

Modello

Media m
analitic

Analisi 
contribu

ei metodi princ
reation – Conca
o

a

Valori d

mbio Post Div idendo O

portante valo
ente, espan

so di espan
rso i compet

anche consen

pra, dell’asse
o del proces
co,rispetto ai

cettato dalla
oscibile agli a
e Creation”)

mabile (i) con
dividuati e (i

one) stimato a

rrispondete a

valutativo des
azione e te

o di Gordon

metodologie 
che principali

di 
uzione

cipali con 
ambio teorico 

di Assemblea

Ordinario BPAA e Div i

ore strategic
ndendosi in 
sione già in
itor.  

ntire il raggiu

etto di gover
sso di selezio
i valori stand

a prassi e co
azionisti BPM
) derivante d
nsiderando i 
i) attribuendo
attualizzando

al premio ma

scritto e del 
nendo conto

Rapporto

idendo Straordinario B

co per gli az
aree contigu
ntrapreso in

ungimento d

rnance conc
one del partn
d alone, ricon

onsiderato in
M è correlat
dalla Fusion
valori delle 
o interament
o il flusso di 

assimo si atte

confronto ra
o della distr

2,247x

2,427

2,337x

1,978x

Rapporto di C

o di cambio po

BPM

zionisti BPA
ue rispetto a
n questi ann

di rilevanti Si

cordato nell’a
ner condotto 
noscibile agli

n recenti fus
o al comples

ne. Il rappor
Banche deri
te a BPM il v
cassa previs

esta tra 4,03

agionato tra 
ribuzione de

7x

x

2,698

2,615x

2,639x

2,627x

2,656x 
Cambio

ost dividend1

AA perché c
ai territori or
ni e migliora

nergie che c

ambito della 
da BPM, si 
azionisti di B

ioni nel mer
sso della cre
to di cambio
ivanti dall’ap
valore attuale
sto per le ste

5 e 4,109. 

gli esiti otten
el Dividendo 

8x

4,0

x

3,54

consentirà al
riginari di in
ando il pos

creeranno un

Fusione e 
è ritenuto di 
BPM.  

rcato bancar
eazione di v
o corrispond

pplicazione d
e delle Siner

esse. 

nuti dall’appl
 Ordinario B

035x

49x

4,109x

lla banca di
sediamento,

sizionamento

n importante

del livello di
considerare

rio italiano, il
valore per gli
dente a tale
dei metodi di
rgie (al netto

licazione dei
BPAA e del

 

i 
, 
o 

e 

i 
e 

l 
i 

e 
i 

o 

 

i 
l 



24 

 

Dividendo S
in n. 2,656 n

Non sono p

Il Rapporto 
analitiche p

Tale premio
con i premi 
italiano che 

Nell’ambito 
azioni di nu
agli azionis
ininterrottam
dall’efficacia
dovessero a
Fusione e (
intervenuta 
della Fusion
subito nel R
Cambio sar
ordinaria BP

In ragione (
dell’operazi
comparabili
congruità pe

 

 

Straordinario
nuove azioni

previsti congu

di Cambio i
rincipali com

o risulta infe
mediamente
prevedevan

della Fusion
uova emissio
sti di BPM 
mente il pos
a della Fusio
alienare anch
(ii) si ridurrà
tra la scade

ne (“Premio
Rapporto di C
rebbe increm
PM. 

(i) del conte
one e la cre
, non si riti
er gli azionis

 BPM, il Con
i ordinarie BP

uagli in dena

include un p
mpreso tra 1%

riore al prem
e riconosciut
no un’importa

ne, le Parti 
one, n. 0,117
che per eff

ssesso delle
one. Tale dir
he solo parz

à proporziona
enza del dod
 Fedeltà”). A
Cambio del m
mentato a n.

nuto importo
azione di va
iene che il 

sti BPAA delle

 

nsiglio di Am
PAA per ogn

ro. 

premio rispet
% e 14%.  

mio massimo
i dagli acqui

ante valenza 

hanno previs
7 azioni ordin
fetto della F
e azioni BPA
ritto all’asseg
ialmente le a
almente in c

dicesimo mes
A titolo inform
massimo num
. 2,967 azio

o del Premio
lore per gli a
Premio Fed

e condizioni 

mministrazion
ni azione BPM

tto all’interva

o teorico stim
renti/incorpo
strategica p

sto che BPA
narie BPAA 

Fusione dive
AA loro attr
gnazione gra
azioni ricevu
caso di vend
se e il trenta
mativo si se
mero di azio
ni ordinarie 

o Fedeltà, (ii
azionisti BPA
deltà, anche
finanziarie p

e di BPAA h
M. 

allo di riferim

mato con la V
oranti in altre
per il soggetto

AA attribuirà
per ogni az

erranno azio
ibuite in con

atuita di azio
te in concam
dita parziale 
aseiesimo m
gnala che se

oni emettibili 
BPAA di nu

) delle cons
AA e (iii) dei 
e qualora in
previste dalla

a determina

mento individu

Value Creati
recenti fusio

o incorporan

, mediante a
ione BPAA a

onisti di BPA
ncambio pe
ni BPAA (i) 

mbio entro 12
delle azioni

ese success
e si conside
con il Premi

uova emissio

iderazioni sv
premi ricono
teramente c

a Fusione. 

ato il Rapport

uato con le 

ion e comun
oni bancarie 
te. 

assegnazion
assegnata in
AA e che m
r il periodo 
non spetterà
2 mesi dall’ef
i ricevute in 
sivo alla data
erasse l’inclu

o Fedeltà, il 
one per ogn

volte circa la
osciuti in altr
corrisposto, 

to di Cambio

metodologie

nque in linea
nel mercato

e gratuita di
n concambio
manterranno

di 36 mesi
à ai soci che
fficacia della
concambio,

a di efficacia
sione sin da
Rapporto di
i n.1 azione

a strategicità
re operazioni
modifichi la

 

o 

e 

a 
o 

i 
o 
o 
i 

e 
a 
, 

a 
a 
i 

e 

à 
i 

a 



25 

 

4 Moda

 

Come indic
Incorporant

 all’e
azio

 all’a
Inco

fermi restan

In merito, s
azioni prop
concambio 

Qualora, in
ricevere un 
concorrenza
il controvalo
senza aggra

Le operazio
sportelli di B

Le azioni a
attribuiscon
circolazione
ordinaria de
alla cui dist
Consiglio d
valere sull’u

Inoltre, com
in via scind
emissione d
gratuitamen
al verificars
nuova emis
 
Il Premio di 
(i) agli azion
(ii) per ogni
successivo 
(iii) fermo re
titolo oneros
Fusione (le 
 
Saranno co
attribuire un
Ne consegu
del Premio 
assegnate t

alità di a

cato nel pre
e procederà

emissione d
onisti della S
annullamento
orporante, 

ndo i diritti co

si precisa ch
prie. Nel con
di tutte le az

n applicazion
numero non

a del numero
ore dei diritti
avio di spese

oni di cambio
BPAA nonch

assegnate ag
o ai loro tito

e al momento
ei soci della 
tribuzione no
i Amministra

utile dell’eser

me indicato, n
ibile per mas
di massime n
nte quale Pre
si delle Cond
ssione per og

Fedeltà sarà
nisti BPM che
i azione BPA
alla data di e
estando che 
so in tutto o 
condizioni s

omunque fatt
n premio a qu
ue che, a tito
Fedeltà, le i
tutte le azion

assegnaz

ecedente Pa
:  

i massime n
Società Incorp
o senza conc

onnessi al Pr

he la Societ
ntesto della 

zioni proprie d

ne del rappo
n intero di az
o intero e ric
i frazionari a
e, bolli o com

o verranno e
é presso ogn

gli azionisti 
olari diritti id
o dell’asseg
Società dove
on partecipe
azione di BPA
rcizio 2014, i

nell’ambito de
ssimi nomina
n. 797.079 (s
emio Fedeltà
dizioni di Ass
gni azione ric

à riconosciut
e diventeran
AA concamb
efficacia della
nessun dirit
in parte le a
ub (i), (ii) e (

te salve que
uegli azionist
olo meramen
potesi di fus

ni BPAA, la d

zione del

aragrafo 1.5

n. 6.812.640
poranda nel 
cambio delle

remio Fedeltà

à Incorporan
Fusione, la

detenute alla

orto di cam
zioni BPAA, l
conoscerà ag
al prezzo del
mmissioni.  

effettuate, a p
ni altro interm

di Banca P
dentici a que
nazione, fatt
esse delibera
ranno i nuov
AA di propor
n linea con le

ella Fusione 
ali Euro 3.18
settecentono
à agli azionis
segnazione (
cevuta in con

to: 
no azionisti 

biata non ced
a Fusione (il
tto all’assegn

azioni ricevut
iii), congiunta

lle situazioni
ti che abbian
nte esemplifi
ione di socie

donazione ad

lle azion

5, in conseg

0 azioni ord
rapporto di c

e azioni ordin

à (di cui in de

nda, alla da
a Società In
a data di effic

bio, spettas
’Incorporant

gli azionisti, a
lle azioni BP

partire dal p
mediario auto

Popolare di M
elli spettanti
to salvo per 
rare con rifer
vi azionisti.  
rre all’assem
e politiche se

la Società In
88.316 (tremi
ovantasettem
sti BPM che 
(come di se

ncambio alla 

BPAA per ef
duta per un 
 “Periodo di
nazione grat
te in concam
amente, le “C

i che non alt
no dimostrato
icativo, potra
età, le ipotes
d efficacia di

i  

guenza dell’

inarie da no
cambio sopra
narie BPM ev

ettaglio infra

ata della pre
ncorporanda
cacia della F

se agli azio
e procederà 
anche per il 

PAA stabilito 

rimo giorno 
orizzato ai se

Marostica pe
 ai titolari d
il diritto all’e

rimento all’es
A tal propo

mblea dei So
eguite in pas

ncorporante 
ilioni centotta

mila settantan
diventerann
guito definite
data di effica

ffetto del con
periodo di 3
i Riferiment
tuita di azion

mbio entro il p
Condizioni d

terino la ratio
o una fidelizz
anno conside
si di scission
ifferita (vale 

efficacia de

ominali Euro
a indicato;  
ventualment

).  

sente Relaz
 procederà 
usione. 

onisti della S
alla conseg
tramite degli
dall’Assemb

di efficacia d
ensi di legge

er effetto de
delle azioni o
eventuale div
sercizio chius
osito si inform
ci la distribu

ssato. 

aumenterà i
antottomila tr
nove)  azion
o azionisti B
e), nel rappo
acia della Fu

ncambio; 
6 mesi a dec
o”), e  

ni spetterà a 
periodo di 12
di Assegnaz

o del Premio
zazione alla 
erarsi legittim
e ove alla so
a dire con ef

ella Fusione,

o 4,00 da a

te detenute d

zione, detien
all’annullam

Società Inco
na di azioni 
i Intermediar
blea per l’an

della Fusion
e.  

el concambio
ordinarie de
videndo che 
so al 31 dice
ma che è int
uzione di un 

il proprio cap
recentosedic
i ordinarie da

BPAA, subor
orto di n. 0,1
usione e dete

correre dal p

coloro che c
2 mesi dall’ef
zione”). 

o Fedeltà che
Banca. 

me e in linea
ocietà scissa
fficacia succ

, la Società

attribuire agli

dalla Società

ne n. 57.960
mento senza

orporanda di
BPAA fino a
ri Depositari,

nno in corso,

e, presso gli

o di fusione
ella BPAA in

l’assemblea
embre 2014,
tenzione del
dividendo, a

pitale sociale
ci)  mediante
a assegnare
dinatamente

117 azioni di
enute.  

primo giorno

cederanno a
fficacia della

e è quella di

a con la ratio
a siano state
cessiva ai 36

 

à 

i 

à 

0 
a 

i 
a 
, 
, 

i 

e 
n 
a 
, 
l 

a 

e 
e 
e 
e 
i 

o 

a 
a 

i 

o 
e 
6 



26 

 

mesi succe
qualificabile
soggetti ces
Premio Fed

Ai fini dell’a

(a) la Socie
verifica della

(b) la Socie
scadenza d
sistema di 
concambio.

(x) 

(y) 

Le azioni o
senza ness
medesime s
corrisponde
Fedeltà al f
emettersi al

Resta perta
della misura
eseguito su

Nessun one
dell’assegna

Al Consiglio
delle azioni 
rivenienti da
altro ademp
Premio Fed

Le azioni d
dematerializ
emesse a 
Incorporand
partire dal p

ssivi alla dat
e come legitt
ssionari, dov

deltà. 

ssegnazione

tà, entro 90 
a titolarità de

età dovrà ri
del Periodo d
gestione ac
 A tal fine, l’E

inviando u
attestazion

comunican
all’intermed

oggetto del P
sun esborso
sarà coperto

ente al valor
ine di coprire
l verificarsi d

anto inteso c
a esatta dell
bordinatame

ere per inte
azione gratu

o di amminis
ai sensi deg

al rapporto d
pimento nece
deltà. 

della Societ
zzazione, pe

servizio de
da secondo l
primo giorno 

ta di efficaci
timario ai se
vranno a lor

e delle azioni

(novanta) gi
elle azioni ric

icevere, ent
di Riferimen
ccentrata pre
Emittente si 

na comunic
e; e 

do per isc
diario aderen

Premio Fede
o ulteriore da
o con la cos
re nominale 
e al liberazio
elle Condizio

he l’aumento
’aumento di 

ente al verific

ressi di con
ita. 

strazione sar
gli art. 6, com
di assegnaz
essario o rite

tà Incorpora
ertanto le azio
el Premio F
e modalità p
lavorativo su

a della Fusio
nsi delle dis

ro volta, risp

i del Premio 

orni di calen
cevute in con

ro il termine
to, una com
esso Monte 
renderà part

cazione scr

critto all’azio
nte. 

eltà, al ricor
a parte del 

stituzione di 
del numero

one del nume
oni di Assegn

o di capitale 
capitale e d

carsi delle Co

guaglio, spe

rà attribuita 
mma 1 e art. 
ione gratuita

enuto utile pe

nte sono im
oni di nuova

Fedeltà sara
proprie delle 
uccessivo all

one) oppure
sposizioni di 
pettare le co

Fedeltà agli 

dario dalla s
ncambio e de

e di decade
municazione 

Titoli S.p.A
te diligente:

itta agli int

onista l’invi

rrere delle C
sottoscrittor
una riserva 

o massimo d
ero definitivo
nazione, e c

a servizio de
el numero d
ondizioni di A

ese o comm

la facoltà di 
10, comma

a, nonché, in
er il buon fine

mmesse nel
a emissione a
anno messe
azioni dema
la data di dec

 la donazion
legge in ma
ndizioni che

aventi diritto

scadenza del
epositate pre

enza di 90 (
scritta da pa

A. attestante 

termediari a

o della su

Condizioni di
re in quanto
indisponibile

della azioni 
o delle azioni
he sarà vinco

el Premio Fe
efinitivo delle

Assegnazion

missioni sarà

conguagliar
1 dello statu
n via genera
e delle opera

 sistema di
a servizio de
e a disposiz
aterializzate a
correnza deg

ne ad efficac
ateria succes

consentono

o: 

l Periodo di R
sso BPAA; o

(novanta) gi
arte di un in
la titolarità 

aderenti, rich

uindicata ric

Assegnazio
o il valore n
e e non dist
da emetters
 a servizio d
olata per il p

edeltà – ivi in
e azioni ogg
e. 

posto a ca

re in denaro,
to, il controv

ale, di delibe
azioni connes

 gestione a
el concambio
zione degli 
accentrate ne
gli effetti civil

cia immediata
ssoria. Va da
o di maturar

Riferimento, 
ovvero 

iorni di cale
ntermediario 

delle azion

hiedendo la

chiesta di 

one, saranno
nominale ma
tribuibile per
si a servizio
del Premio ch
periodo neces

nclusa la det
getto di emiss

arico dei soc

, al prezzo d
valore dei dir
erare e prov
sse all’asseg

accentrata in
o e quelle ev

azionisti de
ella Monte T
listici della F

a a familiare
a sé che tali
e il diritto al

effettuerà la

endario dalla
aderente al

i ricevute in

a suindicata

attestazione

o assegnate
assimo delle
r ammontare
 del Premio
he dovranno
ssario.  

terminazione
sione – sarà

ci beneficiari

di emissione
ritti frazionari
vvedere ogni
gnazione del

n regime di
entualmente
ella Società

Titoli S.p.A. a
usione. 

 

e 
i 
l 

a 

a 
l 

n 

a 

e 

e 
e 
e 
o 
o 

e 
à 

i 

e 
i 
i 
l 

i 
e 
à 
a 



27 

 

5 Data
Soci
bilan

 

Gli effetti de
dall’ultima d
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