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Repertorio n. 62072 . Racceolta n. 32018
‘ VERBALE DI ASSEMBLEA STRAORDINARIA E ORDINARIA
DI -AMCO - ASSET MANAGEMENT COMPANY S.P.A.
REPUBBLICA ITALIANA
L'anno -duemilaventi il glorno guattro del mese di ottobre
‘ (4 ottobre 2020)
in Roma in piazzale di Porta Pia 121;
alle ore 11,30 ' S _ _
innanzi a me dott. Nicola Atlante, Notaio in Roma, iscritto
al Collegio Notarile di Roma C
S ‘ ' _ & presente _ :
i1 dott. Stefaro .Cappiello nato a Roma il 10 marzo -1973
domiciliato per gquesto atto presso la sede socmale appresso

-

indicata.

Della identita personale di esso comparente io Notaio sono

certo.

Il comparente dichiara di agife nella qualita di Presidente
del Consiglid di Armministrazione e iegale Zrappresentante
della ‘ _

' "AMCO - ASSET MANAGEMENT COMPANY S.P.A."™~

con sede in Napoli _aila Via' 8anta Brigida 39 capitale
sociale euro 600.000.000{00 . interamente sottoscrit;o ' e
versato, Codice Fiscale, partita Iva e numero di iscrizione

al Registro Imprese di Napoii 05828330638, iscritta al n..

"458737 del. R.E.A di Napoli, socio Unice Ministero
dell’economia e delle Finanze, iscritta all’albo unico degli
intermediari . finanziari ex art. 106 D.Lgs. ~385/93 (hel
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seguito; anche la "Societa” o T"AMCO") e mi richiede di -

redigere il - vérbale della assemblea straordinaria e
ordinaria di “detta Societa, «che dichiara - essere’  stata

regolarmente convocata con avviso spedito a norma di legge e

di statuto, successivamente modificato pex quanto riguarda
il luogo di’ svolgimento dell'assemblea '
- per deliberare sul seguente
: ordine del glorno

. Parte straordlnarla .
Bpprovazione, ail sensi ‘e per gli effetti dell’art. 2506 e
segueﬁti'éod.‘01v., del Progetto di Scissione relativo alla
. scissione parziale non proporzionale con bpzione asimmetrica
di Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A. (guale societa
sc1ssa) a favore di AMCO - Asset Management Company S.p.A.
(quale societd beéneficiaria); deliberazioni = inerenti e
conseguenti. Modifica dell’articolo 3 - (Oggetto)
dell’articolo 4 (Capitale Sociale e Azioni) e dell’articolo
5 (Assemblea soci) dello Statuto Sociale.

1 , - Parte ordinaria _
Autorizzazipne all}acquisto di azioni proprie da parte di
BMCO.’ . ' '
Assume la ?fesidénza . dell’adunanza i1 comparente per

' deéignazione de} capitale sociale, la quale avendolo .

>

P.le di Porta Pia, 121
00158 Roma
" Tel. 0644250157
. Fax 0644250130 :
Email: atlante cerasi@notariato.dl .




autonomamente verificato, dichiara che:
- 1l'adunanza ¢ gtata regolarmente convocata nelle forme
statutarie; X ' _
- sono collegati in videoconferenza/audioconferenza
) . L'azicnista
Ministero dell'Econcmia e delle Finanze titolare delltintero
capitale sociale, rappresentato dal dott. Claudio
Checcéglini per delega trasmessa alla Societa a mezzo posta'
elettronica certificata dal Ministeio, verificata regolare
dal Presidente e conservéta agli atti; '
oltre ad esso Presidente anche ]
del consiglio d'amministrazione
Marina Natale, Amministratore Delegato
Domenico Iannotta ,
_ del collegio sindacale
Giampiero&Riccardi, Presidente
Giuseppa Puglisi
Giovanni Battista Lo Prejafo
- il comparente ha accertato l'identita e la legittimazione
dei presenti;
- pertanto, l'adunanza ¢é validamente costituita ed atta a
deliberare sui detti punti all'oxrdine del.giorno. ‘
I1 Presidente apre la trattazione della '
_ parte straordinaria
e da la parqla'all‘Amministratoxe Delegato il quale ricorda
che:
- si opropone alla odierna assemblea stracrdinaria di
approvars il progetto di scissione parziale non
proporzionale ai sensi degli artt. 2506 e =s. del Codice
Civile (di seguitb, anche solo la “Scissione”)‘ di Banca
Monté'dei Paschi di Siena S.p.A. (di seguito, anche "MPS" o
la “Societa Scissah) in favore di  AMCO - Asset Management
Company S.p.A. (di seguito, anche "AMCO" o la “Societa
Beneficiaria”) nell’ambito della quale & altresl previsto in
capo ai soci della Societd Scissa diversi dal Ministero
dell’Economica e delle Finanze (questfultimo, il “Sogio di
Maggioranza di MPS”} il diritto di esercitare una Opzidne
‘Asimmetrica (come di seguito definita); -
- oggetto della Scissione & un compendic composto,
sostanzialmente, all'attivo da crediti deteriorati ({"NPE™)
ed inclusive altresi di crediti fiseali ("DTA") e, al
passivo, da debito finanziaric e patrimonio netto (ii
“Compendio®) ; -
- per la Societd Beneficiaria, la situazione patrimoniale di
riferimento ex .ari. - 250l-gquater, comma 2, cod. civ., &
costituita dal bilancio d’esercizio al 31 dicembre 2019,
approvato dallfAssemblea ordinaria dei socli del 20 aprile
2020; ‘ ‘ '
- per la Sccietd Scissa, la situazione patrimoniale di
riferimento ex art. 250l-quater, comma 2, cod. civ., &




costituita dal bilancio d’esercizio al 31 dicembre 2019,

approvato dall’Assemblea ordinaria- dei soci dell'11 aprile

2020;

- in esecu21one della Scissicne, € previsto che:

{i) al Socic di Maggioranza di MPS sia assegnato un numero
di azioni di AMCO di nuova emissione (di seguito, anche solo
le “Azioni B di AMCO”) pari a -circa il 90% del numero
‘complessive di Azioni B di. AMCO da emettere, a fronte
' dell'annullamento di un numero di azioni di MPS dallo stesso
possedute pari .a c¢irca 1l 20% del numero complessivo di
azioni di . MPS da annullare (fermi restando gli effetti
dell'eventuale esercizio dell'Opzione Asimmetrica da parte
dei - soci di MPS diversi dal Socio di Maggioranza  (di
seguito,'anche solo i “Soci di Minoranza di MP3*); = ‘
{ii) ai Soci di Minoranza di MPS (inclusa MPS medesima in
gquanto -titolare di azioni proprie) sia assegnato un numero
di Azioni B di . AMCO pari a circa il 10% del numero
complessivo di Azioni B di AMCO da emettere, a fronte

dell‘annullameﬁto di un numero di azioni di MPS dagli stessi.

possedute pari a circa 31 10% del numero complessivo- di
azioni di'.MPS da annullare, il tutto in proporzione alle
partecipazioni dagli stessi detenute in MPS e fermo restando
3] diritto di esercitare 1'Opzicone Asimmetrica; - '

- le Azioni B di AMCO di nuova emissione, che saranno

assegnate ai scci di MPS secondo quaﬁto sopra descritto, -

avranno i medesimi diritti delle azioni ordinarie AMCC gia
emesse ad eccezione . del diritto . di voto nell'assemblea
ordinaria e straordinaria dei soci di AMCO. Le Azioni B di
AMCO, come le azioni ordinarie AMCO gid emesse, non sono e
non  saranno “negoziate 'su alcun mercato regolamentato o
sistema multilaterale di negoziazione; '

- la Scissione si caratterizza altresl per 17attribuzione ai
Soci di Minoranza di' MPS {inclusa MPS medesima in quanto
ritolare di azioni proprie) del diritte di rinunciare
allfassegnazicne di Azioni B di AMCO con conseguente
mantenimento del medesimo numero di azioni ad oggi detenute
in MPS (1 "Opzibne Asimmetrica") e con corriSpondente
incremento del numéro di Azioni B di AMCO assegnate al Socio
di Maggioranza di MPS (in numerd_pari a guelle che sarebbero
state assegnate -ai Seci di Minoranza di MPS se gquesti non
avessero esercitato 1'0pzione Asimmetrica) e maggior
Cannullamento -del relativo numero di azioni di MPS detenute
da quést’ultimo {in numero pari a gquelle che sarebbero state
annullate ai Soci di Minoranza di MPS se questi non avessero

esercitato 1'Opzione Asimmetrica). Per tale effetto, fermo.

restande il numero di azioni ad oggi detenute in MPS dail

Soci di Mihoranza di MPS, si accrescera la percentuale di.

partecipazione detenuta da questi ultimi nel capitale
sociale della Societd Scissa;

-. i soci di- MPS - che non dovesserc concorrere




all'approvazione della -Scissione  avranno, altresi, il

diritto di esercitare 11 diritto di recesso per tutte le
azioni possedute, ai sensi dell'articolo 2437, comma 1,
‘lett. a) e g), del codice civile, nonché dell'articolo
. 2437-quinguies del codice civile in quanto: (i} 1'oggetto
sbciale di AMCO, Societa Beneficiaria della Scissione,
consente un'attivita significativamente diversa rispetto a
quella -consehtita dall'oggetto sociale di MPS, {11} le
Azioni B di AMCO saranno, come -gid indicato; azioni ‘prive

del diritto  di voto nelle assemblee ordinarie e

straordinarie di AMCO, e {iii) tali azioni non sono e non
saranno negoziate su alcun mercato regolamentato o sistema
multilaterale di negoziazicne;

- considerato che la Scissione prevede l'assegnazione di
Azioni B della Societa Beneficiaria'agli‘azionisti di MPS in
misura non proporzionale alle partecipazioni dagli stessi

detenute nella Societd Scissa, gli azionisti di MPS che non
dovessero concorrere all'approvazione della Scissione .

avranno altresl il diritto di far acquistare, in tutto e non
solo in parte, le proprie azioni di MPS ai sensi ‘e per gil
effetti dell'articolo 2506-bis, comma 4, del Codice Civile. .
Prosegue 1'Amministratore Delegato dando atto che:

- in ottemperanza a qﬁanto previsﬁo dall’art. 2501l-septies

del Codice Civile AMCO ha _pgovveduto in data 3 settembre

2020 a depositare presso -la propria sede .legale nonché
successivamente a pubblicaré nell’area dedicata del sito
istituzionale oltre al Progetto di Scissione, completo di
'futti i suoi allegati, anche la Relazione ITllustrativa
dell’Organo,Amministrativo ex art. 2501-quinguies del Codice
Civile, la Relazione dell’Esperto ex art. 2501-sexies del
Codice Civile, i bilanci di esercizio di MPS relativi agli
esercizi 2019, 2018 e 2017 ed i bilanci di esercizio di AMCO
relativi agli esercizi 2019, 2018 e 2017; '

- dalla data del deposito ad oggi non 'si sono verificati
mutamenti rilevanti degli elementi dell'attivo e del passivo
né 1l'altra societa ~partecipante ha comunicato simili
mutamenti, ferme restano le variazioni del Compendio
" derivanti dalla . normale operétivité aziendale e dalle
- sostituzioni di alcuni crediti  inclusi nel Compendio
medesimo . con crediti equivalenti, ai sensi di quanto
previsto dal Progetto di Scissione; ' _
- il Progetto di Scissione, completo di tutti i suoi
allegati, & stato iscritto nel registro delle imprese di
Napoli il 3 settembre 2020 per la Societd Beneficiaria e nel
registro delle imprese di Siena il 3 settembre 2020 pér la

Societd Scissa;

- sotto il profile civilistico, la Scissione si realizzera

in  conformita agli articeli 2506 e seguenti del <Codice
Civile e secondo le modalita e le condizioni contenute nel
Progetto di Scissione e illustrate anche nella Relazione

B
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' Illustratlva dell’ Organo Ammlnlstratlvo e sopra sintetizzate;
- 14 Scissione avrd effettc civilistico nei confronti dei
terzi a decorrere dall’ultima nel tempo fra: . (1) la dakta
dell’ultima delle .prescritte iscrizioni dell’atto di
Scissione presso i competenti Registri delle Imprese e {ii)
il 1 dicembre 2020, subordinatamente al verificarsi delle
condizioni sospersive riportate nel Progetto di Scissione
nonché di quelle comunicate dalla Banca Centrale Europea
alla Societa Scissa in sede di autorizzazione al compimento
della Scissione rilasciata a guest’ultima e di cui MPS ha
" reso comunicazione al pubblico in data 27 agosto 2020,

- per effetto della Scissione allo Statuto Sociale di AMCO
verranno apportate alcune modlflche per dare evidernza del
nuovo  ammontare del capitale sociale e della sua
rlpartl21one fra azioni ordinarie e Azioni B di AMCO, nonché
delle caratterlstlche di gueste ultlme (art. 4) e della loro
immissione, in regime di dematerializzazione, nel sistema di
gestione accentrata previsto'dal D.LGS., 24 febbraio 1998 n.
58 (di nuovo art. 4, .dovendosi per questo aspetto ritenere
integrato lo statuto della Beneficiaria allegato. sub 2 al
Progetto, come consentito dall'art. 2502 secondo comma Cod.
Civ. richiamato per 1la scissione dall'art. 2506 ter guinto
comma Cod. Civ.};

~ con 1'occasione, vengono sottoposte alla odierna assemblea
straordinaria due ulteriori modifiche non connesse O
conseguenti  ‘alla Scissione e dunque destinate ad essere
immediatamente efficaci:

. art. 3 dello statuto: in conformita con le DisposiziOni
di v1gllanza per gll 1ntermedlar1 finanziari emanate dalla
Banca drItalia (Clrcolare n. 2688 del 3 aprlle 2015), la

Societa ha assunte la qualitad di capogruppo de; Gruppo

Finanziario AMCO ai ‘sensi dell’art. 109, comma 1, del TUB;
si prevede, pertanto, che, di conseguenza, @553 emani,
nell‘esercizio dell'attivita di direzione e coordinamento,
disposizioni alle componenti- il gruppoc per- 1'esecuzione
dellé disposizioni dettate dalla Banca d'Italia;

. art. 5 dello statuto: al fine di consentire maggiore
snellezza bperativa e in linea con i pilh recenti
_orientamenti in tema di gestione dei lavori assembleari, si
ritiene utile precisare che non & necessaria .la presenza

simultanea e nello stesso luogo del FPresidente e del:

Segretarioc.

Al termine della esposizione dell' Ammlnlstratore Delegato,

- il Colleglo Sindacale non esprime alcun rilievao;

'~ il Presidente :

mi esibisce:

- copié del Progetto di scissione, omessi i suol allegati,
dando atte che tali allegati sono statil sia depositati
presso la sede con il progetto sia isc:itti in registro

imprese sempre con il progetto: tale documento gui . allego

I




sub A;

- copila della Relazione Illustrativa déllfOrgano
Amministrativo ex art. 2501—quinquies c.c.: tale documento
T qui allego sub B;

- copia della RelaZLOHe dell’ Esperto ex art. 2501-sexies
c.c.: tale documento qui allego sub C. '

' Chlede la parola il rappresentante dell’ a21onlsta unico il
quale dichiara di esonerare il Presidente dal dare lettura
del Progetto e delle relazioni, essendogli detti documenti
‘gia noti. _ ' ' .

Il Presidente quindi, a rnome del Consiglio
d'aministrazione, metie in votazione la seguente proposta
di delibera:

<<<<<L'Assemblea del Soci di AMCO - Asset Management Company
S.p.A. riunitasi in sede straordinaria:

- wvisto il Progetto di Scissione, redatto al sensi
dell’art. 2506-bis cod. civ., comprendente, tra l'altro, le
proposte di modifiche allo statuto della Societd; '

- presc atto, guale situazione patrimoniale di riferimento

ex art. 250l-quater, comma 2, cod. civ., del bilancio
d’esercizio al 31 dicembre 2018 di AMCO - Asset Management
Company S.p.A., approvato dall’Assemblea ordinaria del soci

del 20 aprile 2020;

- preso atto, quale situazione patrlmonlale di riferimento
ex. art. 2501 quater, comma £, cod. 'civ., del bhilancio
d’'esercizio al 31 dicembre 2019 di Banéa Monte dei Paschi di
Siena S.p.A. approvato.'dall’Assembléa ordinaria dei soci
dell'll aprile 2020; .

- preso atto della Relazione illustrativa del Consiglioc di
Amministrazione di AMCO - Asset Management Company S.p.A.
redatta ai sensi dell’art. 2501l-guinquies cod. c¢iv.;

- preso atto della relazione sulla congruita del répporto
di cambio redatta a norma dell’art. 2501-sexies. cod. civ. da
‘Covino & Partners STP S.r.l., esperto indipendente nominato
dal Tribunale di Napeli su istanza'congiunta delle societa
partedipanti‘alla Scissione; ) ‘
- prest¢ atto della comunicazione trasmessa alla Banca
d'Ttalia in data 13 luglio 2020 ai sensi della Circolare n.
288 del 3 aprile 2015 e della lettera trasmessa alla Societd
Beneficiaria dalla Banca d’Italia in data 14 settembre 2020;
= preso atto che sono state ottemperate; a norma dell’art.
2506 e seguenti cod. civ. tutte le formalita di deposito e
" di informativa previste dalla legge; '

- preso atto della integrazione dell'art; 4 deilo statuto di
AMCO allegato sub 2 al Progetto, come consentito dall'art.
2502 secondo comma Cod. Civ. richiamato per la scissione
dall'art. 2506 ter quinto comma Cod. Civ., al fine di dare
atté del fatto che le azioni di AMCO saranno immesse, in
regime di dematerializzazicne, nel sistema di gestione
accentrata previsto dal D.LGS. 24 febbraio 1998 n. 58;




DELIBERA
. . 1 . .
di approvare, al sensi e per gli affetti dell’art. 2506 e
segquenti cod. civ., il Progetto di Scissione relativo alla.
'Vscissione parziale non proporzionale con cpzione asimmetficé
di Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A. (quale societa
"scissa) a favore di AMCO - Asset-Ménagement Company S.p.A.
(quale societa beneficiaria), cosi come iscritto al Registro
delle Imprese, rispettivamente, di Arezzo-Siena e di Napoli
ai sensi dell'art. 250l-ter cod. civ. e qui accluso in
allegato e interamente richiamato quale parte integrante
della presente deliberazione e per 1'effetto diAapprovaré:
- 1’assegnazione ad AMCO - - Asset Management . Company S5.p.A.
del compendio ‘oggette di Scissione come rappresentato nel
Progetto di Scissione, _ .
- il rapporto di cambio fissato in n., 0,4000 Azioni B AMCO
di nuova emissione da assegnarsi per ogni azione ordinaria
di Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A. che sara oggetto
di anpullamento, nonché 4l criterio non proporzionale di
distribuzione delle azioni con op21one asimmetrica descritto
nel progetto di Scissione; '
- 1’aumento del capitale sociale, in via scindibile, di. AMCO
- Asset Management Company S.p.A. fino ad wun massimo di €
55.153.674 mediante emissione di massime n. 55.153.674
azioni di categoria B di AMCO - Asset Manageﬁent Company
S.p.B., prive- dell'indicazione del' valore nominale, da
assegnare agli azionisti di Banca Monte dei Paschi di Siena
S.p.A. per effetto della Scissione e sulla base del rapporto
di cambio e di distribuzione descritti- nel Progetto di
Scissione; o o
- la decorrenza dell’efficacia della Scissione come
rappresentata nel Progetto di Scissione; ‘
- 1la conseguente modifica deli’articole 4 (Capitale Scciale
e azioni) dello - Statuto sociale, adottando la seguente

formalagzione: "UTARTICOLC 4 - (Capltale sociale e azlonl) -
1. Il capitale sociale & " di eurc. [(massimi....)<] ([*1),
divise in numero (=1 ([*]) azioni ordinarie prive

deli’ indicazione del valore nominale e numero [( massime-*]

([*]) azioni di categoria B prive dell'indicazicne del
valore nominale (in seguito, le "Azioni B").

2. Le azioni ordinarie’ e le Azioni B . - che sono
démateriélizzate e immesse nel sistema di gestione

accentrata previsto da,‘b.LGSj 24 febbraio - 1998 n. 58 -
conferiscono ai titolari tutti i diritti e gli obblighi
previsti dalla legge e dal presente statuto per le azioni
ordinarie, salvo il diritte di voto che non spetta alle
Zzioni B né per le assemblee ordinarie né per le assemblee
straordinarie. )

3. Lfaumentc del capitale - sociale pud avvenire mediante

emissione di azioni ordinarie o di Azioni B, © di azioni di




altre categorie ammesse dalla leggé. In caso di aumenti del
capitale sociale con diritto di opzione, i possessori di
azioni di 01ascuna categorla avranno diritto propor21onale
di ricevere in opzione azicni di nuova emissione della
propria categeria e in mancanza, O per la differenza, azioni
di altre categorie. Le deliberazioni di emissione di nuove
azioni " aventi le stesse caratteristiche di quelle in
circolazione non richiederanno ulteriori approvazioni delle
assemblee speciali delle singole categorie di azioni.”;

. l 2 A o
di modificare con effetto immediato gli articoli 3 (Oggetto)
e 5 (Assemblea Soci) dello Statuto Socialé,‘ adottando la
seguente formulazione: :
. = “ARTICCLO 3 - (Oggetto) - 1. La Societd ha per oggetto'
l'acquisto e la gestione con finalita di realizzo, secondo
criteri di economicita, di crediti e rapporti originati da
banche iscritte allfalbo di cui allfart.. 13 del decreto
legislativo 1° settembre 1993, n. 385 (di seguito T.U.B), da
societa appartenentl a gruppi bancari iscritti all’albo di
cui allfart. 64 del T.U.B. e da intermediari ~ finanziari
iseritti all’albo-di cuil allfart. 106 del T.U.B. anche se
non appartenentl & un gruppo bancario. -La Soc1eta, 1noltre,
pud acqulstare partecipazioni e altre attivita flnan21ar1e,'
inclusi titeoli di cartolarizzazione che hannd . come
sottostante crediti originati da bahche, da societa
appartenenti a gruppi bancari e da lntermedlarl finanziari
anche se non appartenenti a un gruppo bancario nonché. quote
di fondi di investimento di tipo chiuso, riservati - ad
investitori professionali, istituiti per la- . sottoscrizione
31 azioni emesse da banche o per la sottoscrizione efo
acquisto di titoli emessi da societd costituite per
finanziare 1’'acguisto di crediti originati da banche, da
societd appartenenti a -gruppi bancari e da dntermediari
finanziari anche se non appartenenti a un gruppe bancario, ¢
per 1Macguisto. diretto di tali crediti. L& Societa - anche
attraverso 1 patrimoni destinati costituiti ai sensi
dell’articole 5 del Decreto Legge 25 giugno 2017 n. B89,
convertito con modificazioni in legge 31 luglio 2017, .o 121
ed alle condizioni previste dail decreti mlnlsterlall
adoltati ai sensi di tale disposizione normativa - potra (1)
erogare finanziamenti, nelle diverse forme indicate
nell’articolo 2 del D.M. 'n.53 del 2 aprile 2015,
dlrettamenie' o 1nd1rettamente, ai debitori alla - stessa
ceduti ai sensi del presente comma o dalla stessa gestiti ai
sensi del successive comma 2, nonche a velcoli o organismi-
di investimentc collettivo costituiti per acguistare e
gestire, direttamente o indirettamente, crediti e rapporti
originati da banche, da intermediari finanziari anche se non
appartenenti a un gruppo bancaric e da societd appartenenti
a gruppi bancari, purché tali firanziamentli perseguano,




anche attraverso 1'interposizione - della piattaforma di
géstione,'l’obiettivo di massimizzare il valore dei crediti
.sottostanti (e degli eventuali altri attivi, beni e rapporti
giuridici ad:essi accessori o connessi); e (ii) esercitare
1fattivita di - leasing finanziario, - nonché di leasing
operativo e ..di noleggio, rendendosi cessionaria  di crediti
ed obbligazioni nascenti da contratti di leasing risolti o
ancora in essere, stipulati tra . terze parti, e dei beni
sottostanti, e concludendo nuovi contratti di leasing . ai
fini di ricollocazione dei beni in leasing acquistati.

2. La Societda ha altresl per oggetto le ‘attivita di gestlone
" e recupero giudiziale e stragiudiziale per conto terzi di
crediti e rapporti originati da banche, da societa
appartenenti a gruppi bancari e da intermediari finanziari
anche se non appartenentl a un gruppo bancario. In tale
contesto, la Societd, ove operante su nmndato di societa di
cartolarizzazione costituite ai sensi della Legge del 30
aprile 1999, n. 130, potra svolgere il ruclo di soggetto
incaricato della r15c0551one dei crediti ceduti, dei servizi
di cassa e pagamento e della verifica della conformitd .delle
operazioni alla legge ed al prospetto informativo, ai sensi
dell’artlcolo Z, commi % e 6-bis della Legge -del 30 aprlle
1999, n. 13C. :

3, Le attivitad di cui ai commi 1 e 2 del presente articolo .
avranno ad oggetto crediti deteriorati e, in via accessoria
rispetto a questi, crediti che, al momento dell’ investimento
o della presa in -gestione ovverc successivamente, siano

classificati + in bonis. Tali  attivitad potranno essere
esercitate in Italia e, nel rispetto delle- previsioni
normative E del regime © autorizzativo eventualmente

applicabili, allfestero.

4. Per la realizzazione dell'oggetto socxale la SOC1eta ‘pud
effettuare operazioni di. gestiome, gotte ogni forma,
smobilizzo e cessione dei crediti; delle partecipazioni e
delle aitre attivita flnanZlarle, nonché, in via

strumentale, ognl altra operazione commerciale, flnan21ar1a,

mobiliare e immobiliare, nel rispetto della normativa
vigente. Ai sensi dell’art. 18, comma 3 del D. Lgs. del 24
fepbraio 1998, n. 58, la Societa puod esercitare nei

confronti dei  debitori ceduti, in via correlata rispetto
alle attivita descritte nel comma 1 del presente'articoio, i
servizi e le attivita di—negoziazibné per conto proprio e di
esecuzione di ordini per conto dei clienti, in ciascun caso
limitatamente agli strumenti finanziari derivati.

5.  La Societa pud altresi emettere obbligazioni " in
conformita alle vigenti disposizioni normétive‘ e
regolamentarl Spetta al Consiglio - di Amministrazione di
deliberare l'emissione di strumenti flnaﬂZlarl diversi dalle
azioni o non convertibili in esse. L'adozione di un
programma ¢i emissione di strumenti finanziari diversi dalle




azioni o non convertibili in esse e destinati alla
quotazione .in mercati regolamentatl, OVVEero clascuné singola
emigsione di tali strumentl non realizzata in base ad un
programma autorizzato dall’Assemblea, pud essere effettuata
solo in presenza di .accertate esigenze ﬁinanziarie della
Societa e previa delibera autorizzativa dell'Assemblea dei
soci ai sensi deli'articolo 2364, comma 1, n. 3 del codice
civile. -

6. La Societa, nella sua quallta, di Capogruppo del Gruppo
finanziério AMCO, ai sensi dell' art. 109, comma 1 del
T.U.B., emana, nell’ esercizio dell’ att1v1ta di direzione e
coordinamento, disposizioni aile componenti 1l Gruppo per
© 1'esecuzicne delle disposizioni dettate da Banca d'Italia.”;

. _ i . |
S YARTICOLO 5 - ({Assemblea soci) = 1. Le Assemblee
ordinarie & straordinarie sono convocafe dal Consiglio di-
Amministrazione e sono tenute, di regola, presso la sede
sociale, salva diversa deliberazione del Consiglio di
Amministrazione e purché in Italia. '

2. - L'Assemblea ordinaria deve essere convocata almeno una
volta 1l7anno, per 17approvazione del bilancioc, entro
centoventi giorni dalla chiusura dell’esercizio sociale
ovvero -~ entro centottanta giorni gqualora la Societa sia
tenuta alla redazione del bilancio consolidato o particolari
esigenze connesse alla struttura ed all’oggetto della
Societa lo richiedano. ‘

3. L'Assemblea & cocnvocata mediante avviso - contenente il
giorno, l’ora "ed il 1lueoge dell’adunanza e l’elenco delle
materie da trattare - comunicato con mezzi anche telematici),
che garanfiscano la prova dell’avvenuto ricevimento, almeno
quindici giorni prima di quello fissato per l’adunanza. In
caso di urgenza detto termine pud essere ridotto a otto -
giorni prima dell’adunanza. '
4. Lf Assemblea, sia ordinaria  che straordinaria, pud
svolgersi anche con gll intervenuti dislocati in piu luoghi
contigui o distanti, audio-video o audio collegati e cio.
alle seguenti condizioni: . , ‘ .
- che sia consentito al Presidente dell’Assemblea di
accertare 1fidentitd e la legittimazione degll lntervenutl,

- che sia consentito agli. intervenuti di partecipare alla
discussione simultanea sugli argomenti = all’ordine del
giorno, nonché di visionaré, ricevere o trasmettere
documenti. - '

In tal caso l’Assemblea si. considera tenuta nel luogo in cuil
& stata convocata.
5. L'Assemblea @& presieduta dal Pre51dente del ConSlgllo dl
Amministrazione o, in caso di sua ‘assenza o 1mped1mento, .dal
Vice Presidente se nominato, ovvero da altra persona eletta
dall’Assemblea. Il Presidente & assistito da un-segretario,'
anche non socio, designato dall'Assemblea. L'assistenza del
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segretario non e necésséria quando il verbale dell’Assemblea
& redatto da un notai6 incaricato dal Presidente;

6. L'Assemblea delibera sugli oggetti attribuiti alla sua
competenza sulla base dello statuto e delle disposizioni di
legge e regolamentari, anche di natura speciale, tempo per
tempo vigenti.”; ' '

. - 3

di conferire conseguentemente al Presidente del Consiglio'di
Amministrazione e al Consigliere Delegato pro—tempore in
caric¢a, anche disgiuntamente tra loro e anche a mezzo di
“speciali procuratori all’uopo nominati, ogni pil amplo
potere e facoltd per: ’ ‘

- apportare ai deliberati assembleari gventuali medifiche,
aggiunte e soppressioni, non sostanziali, che si rendeséero
" necessarie in sede di iscrizione al Registro Imprese; ‘
- " dare attuazione alla Scissione secondo le modalitd e nei
termini previsti nel Progetto di Scissione,. nella relativa
Relazione-illustrativa sulla ‘Scissione redatta dal Consiglio
di Amministrazione e nelle deliberazioni che precedono e,
quindi: (1) pfocedere alla stipulazione e sottescrizione
dell'Atto pubblico di Sc1551one nonché di ogni eventualé
atto ricognitivo, integrativo, strumentalé e/o rettificativo
che 'si rendesse nécessario od = opportuno a tal fine,
definendo ogni patto, condizione, clausola, termine e
modalitd sempre nel rlspetto di guanto prevmsto nel Prégetto
di Scissione e nelle del1berazmon1 di cui allfodierna
Assemblea; e {ii) compiere ogni altra pratica, formalita o
atto occorrenti per la completa esecuzione, anche con atti
separati, delle deliberazioni di cui 'sopra, intervenendo
nella definizione e stipulazione dell'atto di Scissione e di
ogni altro atte inerente e conseguente necessario ovvero
opportunc, nessunc escluso ed eccettuato, e conseguentemente
provvedendo: ' o ' A
- a inserire nell’atto di Scissione ogni variazione,
integrazione o precisazione che sl rendesse necessaria od
opportuna anche ai fini del recepimento di quanto
specificato nel Progetto di Scissione e nelle deliberazioni
di cui all’odierna Assemblea;
- a lnserire :nellq statuto sociale della Societd le
integrazioni e glii ‘aggiornamenti, ‘anche delle espressioni
numeriche, che saranno noti in via definitiva solo in sede
di stlpula21one dell’atto di Scissione;
- alle wvolture, trascr121on1, annotazioni, modifiche o
rettifiche di intestazioni nei pubbllcl registri e in ogni.
:altra sede competente con esonero dei Conservatori dei
Registri Tmmobiliari- e di ogni altro pubblico ufficio- da
qualsiasi responsabilita; . )
- a compiere, ' con 1 . pid ampi poteri, | anche di
rappresentanza' e firma' sociale, tutti gli atti occorrenti,
nessuno escluso o  eccettuato, e opportuni pef dare
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esecuzione alle deliberazioni di cuil sopra.>>>>>
dedok ok kkk

Al termine chiede la parola il rappresentante dell'azionista

unico Ministero dell‘Economia e delle Finanze, 11 quale,

preso atto di tutte guanto precede, esprime voto favorevole -

e approva la proposta cosl come SOpra formulata dal
‘Presidente.

oo e ok ek

Riprende la parola il Presidente il quale dichiara gquindi

approvata la proposta concernente il primo ed unico

argomento posto all’ordine del giorno dell’odierna Assemblea
straordinaria. ‘ ‘
Il Presidente apre quindi la trattazione della

parte ordinaria
e da la parola all'Amministratore Delegato il quale rlcorda
che: '
- in considerazione della circostanza che a seguito delle
operaZLOnl 'di assegnazione delle Azioni B di ~AMCO in
concambio di quelle detenute dai Soci MPS per effettc della
Scissione 81  genereranno presumibilmente  dei resti o
frazioni di Azioni B AMCO;
-~ al fine di consentire una efficiente gestlone di cuesti
ultimi viene oggi proposto all' Assemblea di autorizzare il
Consiglio di Amministrazione, ai sensi e per gli effetti
“degli artt. 2357 e 2357-ter c.c.:
(1} all’acquiste nel rispetto della limitazione Aimposta
dall’art. 2357, comma 1, c.c., e nell’arco di un periodo di
18 (diciottc) mesi dalla data di efficacia delia Scissione,
di um numero massimo  di emittende Azioni B non superiore
allo 0,8% del capitale sociale quale risultante alla data di

efficacia della Scissione per 1l prezzo di acquisto non

inferiore né superiore del 15% (quindici per cento) rispetto
al prezzo delle Azioni B implicito nel rapporto di cambilo
gotteso alla Scissione; :

fll) alla conseguente disposizione nei termini e con le
modallta. previste dalla legge delle azicni lnede51me, senza
fissare al riguardo nessun limite temporale,

I1 Collegio Sindacale non esprime alcun rilievo.

Il Presidente quindi, a nome del  Consiglio’

d'amminiétrazione, mette in votazione la seguente proposta
di delibera: I ’ .
<<<<<L'Assemblea del Soci di AMCC - Asset Management Company
S.p.A. ;iunitasi in sede ordinaria:
- preso atto della illustrazione dell'Ammiﬁistratore
Delegato

DELIBERA
di . conferire al Consiglio di Amministrazione
l'autorizzazione, al sensi e per gli effetti dell'articolo
2357 e 2357-ter cod. civ, e anche ai fini della gestlone dei
resti e/o deile frazioni che dovesserc emergere a seguito
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delle operazioni di concambio conseguenti alla Scissione,. a
procedere all' acguisto, nel rispetto della limitazione
1mposta dall’art. 2357, comma 1, cod. eiv., di unh nDumero
massimo di emittende Azioni B non superiore allo. 0,8% del
capitale sociale quale risultante alla data di efficacia
della Scissione nonché alla conseguente dlsp03121one delle
azioni acqulstate, conferendo - mandato &l Presidente [
all’Ammlnlstratore Delegato, in via disgiunta tra loro,’ di’
procedere all’acquiste e alla conseguente disposizicne nai
termini e con le modalitd previste dalla legge, essendo in
ogni caso previsto che: g :
-~ Ifautorizzazione all’acquisto delle -azioni proprie avri
durata di 18 (dlClOttO) mesi- dalla data di‘efficacia della
SCL551one (mentre nessun limite temporale e previsto per la
dlspOSlZlone delle azioni proprie acqulstate)
- gli acquisti dovranno essere effettuati ad un prezzo NON
inferiore del 15% {(quindici per cento) e non superiore del
15% {quindici per cento) rispetto al prezzo delle Azioni B
implicito nel . rapporto di cambio sotteso -alia
Scissione.>>>>>. : '
kkkhkhhkhkhrxk .
Chiede 1la parola il ~rappresentante’ deélltazionista unico
Ministero dell'Economia e delle Finanze, il guale, preso
atto di tutto quanto precede, esprime wvoto favorevole e
approva la proposta cosl come sopra formulata dal Presidente.
* ok kkokok Rk
Riprende la parola il Presidente il quale dgichiara gquindi
approvata la proposta concernente il prime ed: unico
argomento posto all’ordine del giorno dell’odierna Assemblea
ordinazia. , ' ' '
kkkk kR kkkk KK
Null'taltro essendovi da deliberare e nessun intervenuto
chiedendo la parola, il Presidente:
- mi esibisce il testo di Statuto di BMCO coordinato con le
modifiche immediatamente efficaci degli’ articoli 3 e 5 ed io
Notaio lo allego al presente verbale sotto la lettera D;
- mi dlspensa dalla lettura di guanto allegato;
— dichiara chiusa la assemblea alle ore 12,00.

Di che ho redatto il presente verbale, dattiloscritto da
persona ‘di mia flduc1a e completato di mic pugno su ventigel
pagine e fin gqui della ventlsett651ma di sette foglz, del
quale ~ prima della sottoscrizione  ho date lettura al
comparente che lo approva. )
Sottoscritto alle ore 12,10.

F.ti: Stefano CAPPIELLO - dr. Nicola ATLANTE, Notalo
Segue copia dégli allegati A - B - C e D firmatl a norma dl
. legge. ' '
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Banca Monte dei Paschi di Siena S DA, -
- Sede legale in Piazza Salimbeni 3,
53100 Siena, Italia-
Capltale sociale Buro 10,328.618.260,14 Ly,
C F e n. iscrizione al Registro-delle Imprese di Arezzo-Siena 00884060526
’ Gr uppo IVA MPS -P.IVA 01483500524

EX X

AMCO - Asset Management Company S.p.A.
" Sede legale in Via Santa Buigida 39;
_ ' 80133 Napoli, Italia
Capitale sociale Euro 600.000.000,00 i.v.
PIVA 05828330638 |
LR ) N
PRO GETTO DI SCISSIONE PARZIALE NON PROPORZIONALE CON OPZIONE
' ASIM}M[ETRICA DI BANCA MONTE DEI PASCHI DI SIENA S.P.A. A FAVORE DI
" AMCO - ASSET MANAGEMENT COMPANY SP.A

ledatto al sen51 deg]l artlcah 2596-1;:5' e 2501~zer del codice civile

il Con31gho di Amm1mst;azmne di Banca Monte de1 Paschi di Slena S.p.A. (di seguﬂo "MPS"
ofa "Sometﬁ Scissa™) ¢ il Cons1gho di Ammmisuazmne di AMCO - Asset Management
'Company S.piA. - (di: seguito "AMCO" o la “Societ Beneficiaria"} hanno redatté e
plediSpOStO, ai sensi dell'articolo 2501-fer del codice cwxle come richiamato daff'articolo
2506-bis del codice civile, il seguente pmgetto di scissione parzmie non propmzmnale con
opz;one as1mmet1 ca (il “Pragetto") -

I, .TIPO, DENGI\HNAZIONE X SEDE DELLE socmTA PARTECIPANTI ALLA‘

SCISSIONE o
La scissione proposta (la. “Scxssmne") sarh attuata mecllante assegnazmne alla Socleta | @Q )
Beneficiaria i parte del patrimonio defla Societd Secissa, con (i) attribuzione al socl N \

. R |

della Societd Seissa di azioni di categotia B della Societa Beneficiarla di nuova’

emissione (e “Azioni B di AMCO") e (ii) annullamento di azioni ordinarie MPS in
capo ai soci della Scissa, in misura non pmpmzmnale alla quota di partecipazione
- detenuta da questl ultimi nella Societd Scissa prima della Data di Efficacia della
S Scwsmne {come rnﬁa definita), secondo i criteri descritti nel presente Progetto e con
y  diritto pet i'soct di MPS," divers dal ‘Socio di Magglmanza di MPS (come infia

. definito), e inclusa MPS medesima in quanto titofare di azioni proprie (i "Soci di '
Mmoranza di MPS"), di non gssere assegnatau delle suddette Azioni B & AMCO,
incrementando (in termini percentuali) la partecipazione detenuta nej capitale di MP3.

In tal caso le Azwm B di AMCO non asseghate al Soei di Minoranza di MPS .
mcmmentelanno ‘le Azioni B di AMCO spettanti-al Socio’ di Maggmianza di MPS
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" (come infia definito), a fronte deil'incremento del numers di azioni ardinarie di MPS

di proprietd del Socio di MaggioranZa di MPS che saranno antmilate.

" Le Ai:ionj_ B'di AMCO di nuova emissione, che saranpo asseghate al soci di MPS

secondo quanto di seguito desepitto, avranno i medesimi diritti delle azioni ordinatie

AMCO gia emesse ad eccezione del diritto di voto nell'assemblea ordinatia e
. straordinaria dei soci di AMCO, Le Azioni B di AMCO, come le azioni ordinatie

AMCO gia emesse, non 010 € nqn'sarannd negoziate su aleun metcato regoiamentato
o sistema multilaterale di negoziazione. ' ‘ S

In data 30 giugno 2020 la Societh Scissa ¢ la Societd Reneficiaria hanno sottescritto un
accordo, che contiene dichiarazioni e garanzie in relazione al Compendio Scisso (come

infra definita) e-con il quale le parti hanno inteso regolare e disciplinare, tra ie altre *

cose, le attivith propedeutiche e funzionali alla realizzaziom:; della Scissione. -

Societh Scissa

" Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A:, societd per azioni iavente sede legale in
Piazza Salimbeni 3, 53100 Siena, Ttalia, capitale sociale alia data del Progatto pati a

Buro 10.328.618.260,14 interamente versato, CF e numero di iscrizione al Registro

" delle Imprese di Arezzo-Siena 00884060526, Gruppo IVA MPS - PIVAQ 1483500524,

11 capitale sociale della Societa Sciss'é & suddiviso in no. 1 .140.290.072 azioni 01ﬂinm'ie

prive di valore pominale (lé “Azioni Ordinarie MPS™), negoziate presso il Mercato

Telematico Azionario (MTA) organizzato ¢ gestito da Borsa Italiana S.p.A. (codice

ISIN: IT! 00052}.'8752). Sulla base delle informazioni pervenute alla Societd Scissa ai

sensi della normaiﬁva‘applicabile in materia di frasparenza sugli assetti proprietari, i

seguenti soggetti risultano detencre pattecipazioni rilevanti nel capitale sociale della

Socletd Sclssa:’

o Ministero deiI'Echoﬁlia e delle Finanze: 68,24’_-?-% (il "Socio di Maggioranza-

- di MPS);

N As'sicuraz'ioxﬁ, Generali S.p.A. (tramite sbcie’ta-contrdﬂate):'ti,?a19%‘ ,

Alla data del 'Progé&o, 1a Societh Scissa deticne complessivamente n. 36,280.748 azioni

ordinatie proptle, di o n, 21511753 detenute direttamente dalla Banca e n.

14,768.995 detenute - indirettamente iramite la contrpllgta MPS Capitai Services

. rappresentahti complessivamente il 3,18% del capitale sociale.

" Societli Beneficiaria

AMCO - Asset Maﬁagefnént Company S.p:A., societd pet azlond avente sede le_gale

" in Via Santa Brigida 39, 80133 Na_poii,ltakia, e direzione generale in Via del Lauto 3- '

7, 20121 Milano, Italia, capitale sociale Buro 600.000.000,00 interamente versato,

,‘ ' codice fiscale, Partita IVA e numerd di lscrizione al Registto delle Imprese di Napoli
05828330638, REA n. 458737. -
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2.1

2.2

3.1

'.S'czssa)

1l capitale somale della Societé. Beneﬁmaua suddmso in no. 600.000. 000 azioni
ordinarie prive di valore nominale, & intetamente deterto dal Ministero de.ll‘Economla
e delle Fmanze

STATUTO DELLA soc:rETA SCISSA T I)ELLA SOCIETA BENEFICIARIA E

. MODIFICHE DERIVANTI DALLA SCISSIONE
‘Modifiche allo statuto della Socmté Sclssa

"~ Per effetto delia Scissione, lo statuto socxale della Socleta Smssa subua mod1ﬁohe

relative a:

i il capitale sociale, che verra  ridotto pei un impor to non supeno;e ad Buro 1 133 6

milioni, pari alfemmontare del patrimonio netto incluso ‘nel Compendm Scisso
{come infia deﬁmto) aila Data di Efficacia della Sc1ssmne di Buro 1,087 milioni
che include una riserva di valutazione negatwa per Buro 46,6 mlhom

(i) il sumero di azioni in cui esso sard suddmso, per effetto dell‘annullamento di
* azioni delld Societd Sclssa in apphcazmne del Rapporto di Cambijo. -

Sono fatte salve Qv_entuahv ultetiori 1iduz1on1 di capitale per annuilamento d1 azioni

. proprie,

1l testo compléto dello stafuto della Socleta SCESSEL, comprensivo dell'e modiﬁché
desivanti dalla Scissione, & qui unito sub Aﬁagato (Statura socmle della Societd

Modlﬁche alla statuto della Socxetﬁ Beneﬁclarla

' Pel effetto della Scissione, lo stafuto sociale della Societd Beneﬁmaua subué mod1ﬁche n

relative, tta l'a[tm, al cap1ta.ie sociale {con un mcwmento sino ad un massimo di Buro
55.153.674) e al numero defle azioni che fo 1app1esentano, nonché all'inty oduzione della
categoria delle Azioni B & AMCO. Allo statuto sociale di AMCO saranno apportaie
ulteriort variazioni non connesse alla Scissione e che formeranno pertanto oggetto di.
separata proposta ch dehberazione ail’Assembiea del Soc1 della Socmté Beneficiatia,

_ 11 testo completo dello statuto della Societd Beneﬁclaua, compmnswo delle modifiche - . -
sopra elencate — incluse quelle non devivanti daIla Scissione - & qui unito sub Allegato '
2 (Statuto sociale della Sacze!a Beneﬁczmza) o

'COMPENDIO OGGETTO DI ASSEGNAZI{)NE PER EFFEYTO DELLA
SCISSIONE -

Sxtuazmnl patrlmomah e Compendm SCISSO

Le sitiaziont patﬂmomah di rlfenmento dl cul ail'articolo 2501—quatef del codice

© . clvile, come richiamato dall‘articolo 2506-fer del codice civile, sono COStltUIte

gispettivamente, dal bilancio relativo all'esercizio 2019 di- MPS (la "Situazione
Paty 1m0male d1 MPS") e dal bilancio relativd all'esercizio 2019 di AMCO (

Ab




. "Situazione Patrimoniafe dt AMCO" ¢, utittaments afla Situazione Patrlmonialé di-

MPS, le “Situazgiont Patnmoma]x")

La Scissione avverrd in continuita di valoti contablh in quanto le societa comvolte sono
- Sottoposte a controllo comune. | :
Alla Societa Beneﬁmaua SELANNO assegnatx, nei termini & nef. [imiti di.cui al plesente

Progefto, } seguenti element: patrimoniali attivi e passivi (il "Cﬂmpendm Seisso™),
nella consistenza in cu: si tfoveranno alla Data di Ffficacia della Scissione. “Tali

elementi patrimoniali sono riportati di seguito, cosi comelappxesentau nei dati uontablll .

della Sooieta Scissa al 31 dlcemble 2019

Attivite: L L - l

.= Crediti deteumah classificati . da MPS come sofferenze per uf valore netto

contabile pari a Buro 2.313 m1hom (vaioxe lordo contabﬂe pan 8 Emo 4798
" mitioni); : -

- Crediti deteriotail class1ﬁcat1 da MPS come inadempienze pmbablh per un, valo;e
© netto contabile pari a Burg 1.843 milioni (valore lerdc contabﬂe pati a Buro 3. 345

miliont);
. - Titoli obbhg;azmnml e azionarl per un valore contablie pau a Ruro 5 milioni;
. Contratti detivati per un vaioxe ¢ontabile pari a Euxo i mlhone, '
- Attivith fiscall differite per un valore contabile pari a Boro 104 milioni.

Nell’ambito della. Seissioné sono moltle it asfei ite alla Societd Beneficiaria, per obbhgo
di legge (cft. art, 173, comma4 del Testo Unico delle imposte sui redditD), attivitd fiscali
- differite non isctitte nel bilancio della Scissa alla data del 31 dicembre 2019 per Euro
62 milioni;. ttattas: di attivita fiscall differlie non tr asfotmabih potenzialmente
1scr1v:bxi

Passmtéenatnmomo netto oL s ) o !

. - Passmta derivanti da un ﬁnanz1amento br 1a'ge parl ad Buro 3. 179 milioni (11
“Finanziamento MPS"); r

- Conti atti derivatl per un valore con’cab‘ile pari a Buro 0,1 mifioni; -

- Patmnomo netto per un importo pan a Buto 1.087 milioni, inclusivo di una tiserva
" other coprehensive - income"- ("Riser va OCIY) negativa per Buro 46,6 milioni

piferita a titoll obbligazionari e azionari classificatl tra Je Attivitd finanziarie

valutate al fair value con. impatto sulla redditivita’ complesswa, con un. paii
decremento quindi del patrimonio netto della Societd Sclssa che sard 1mputato pm
Furo 1.133,6 rmhom a riduzione dei capitale sociale.

Si precisa che parte delic attivitd, passwn‘é e patrimonio netto che formeranno parte del

'Compendio Scisso sono attualmente neila titolarith di MPS Capital Services Banca per -

‘le Imprese S.p.A. ("MI’S CS™) - someta interamente contmilata da MPS —e verranno

v
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ricomprese nel Compendio Scisso per effetto di una scissione parziale propotzionale di

"MPS CS a favote dx MPS ai sensi dell'art, 2505, comma 1, del codice civile, come.

-nchtamato dall'ast, 2506-fer, comma 5, del codice civile (Ia "Seissione MPS CS") che
dwena efficace prima delld Scissione.

In pamcolalf;,_ ‘attnalmente sono nella titolarita di MPS CS i geguenti elementl

pairimoniali attivi e passivi, come 1‘appr¢$ent_at1 neHo stato patrimoniale di MPS CS al

31 dicembre 201%:
- Attivitd:

- Crediti detenoiati classificati da MPS CS come sofferenze pet un valore netto -

contabile pati a Buro 362 thilioni (valoie lordo contabil'e pari a Furo 781 miiinqi);

- Crediti deteriorati classificati da MPS CS come madempxenze p1obabﬂs per un’
yalore netto contabile pari a Buro 346 mlilom (valore Jordo contabﬂe parl a Buro
561 mihom), .

B Titoli obbligazmnali e azionari per un valote contabﬁe parl a Buro 2 miliont;
- Contl atti de.nvau pet un valore contabile pati a Emo 0, 3 mﬂmm'
- Attwsta fiscalf differite per un valore contabxle pau a Buro 14 imhom

Passwlta & pattimonio netfo:

- Passmta derivantida depos:tl infragruppe per un. va_{me contabile pati ad Buro 614
" ‘milioni; T

C e ,Contlatn derivat] petun valore contabile pari a Buro 0,04 milioni;

parte del compendio della scissione.

Lefficacia della Scissione & condizioniata ali‘efﬁcama della Scxssmne MPS CS g,

pertanto, al conseguente trasferimento a ME’S degli elementi attivi e passm sopra
menzionati che -faranno patte del’ Compendm Scisso (Ia "Condizione Sospenswa
Scissione MPS C3"). :

Con nguazdo af Finanziamento MFPS, si “evidenzia che JP Morgan Chase Bank, Milan
Branch e TJBS Europe SE (le “Banche Finanziatriei”) hanno assuato in data 30 giugno
2020 un impegno vincolante nei confronti della Socleta Scissa aii‘emgazlone del
Finanziamento MPS suila base dei termini e delle condizioni concordatl tra le patii e
sintetizzate in un ferm-sheet. In particolare, il Finanziamento MPS consiste in un

finanziamento, bancario in pilt tranches che saiautahzzatn per il fabbisogno generale di |

MPS. Si prevede che i relativi cofttratt] saranno sottosctitti nel corso de! mese di luglio
2020 8 che la pmvv;sta sard ewgata dalle Banche Finanziatrici prima della data

'
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L Pitrimonio netto per ut importo paté a Buro 110 milioni, inclusivo di una Riserva |
OCI negativa per Buro 42,4 milioni, imputabili ai titoli olassificati tra Je “Attivitd
finanziatle valutate al fazr value con impatto sulla reddltmté complesswa” facenn o




dellAssemblea di MPS chiamata a deliberare, tra le alire cose, lapprovazione del
Progetto di Scissione. ' : S -

Llerogazione da parie delle Banche Finanziattici del Finanziamento MPS, nonché il

. rilascio defla lettera di consenso delle Banclie Finanziatricl 4l trasferimento del
Finanziamento MPS ad AMCO per effetio della Scissione, al sensi-del diritto inglese e
“n conformitd ai termini e condizioni previste-dal contratto- di finanziamento, e la
consegna di istruzioni itrevocabili di liberazione del cash collateral costituito da MPS
a garei:iiia del rimborso del Finanziamento MPS, da eseguirsi all’efficacia della

" Scissione, eostituiscono condiziont di efficacia della Scissione (la- "Condizione

Sospénsiva Finanziémento‘"). _

La descrizione palﬁﬁolaréggiata degll element] pattimoniali attivi ' passivi e i relativi
“rapporti giuridici costituenti il Compendio Scisso che sararno assegnati alla

Reneficiaria per’ effetto della Scissione & riportata nell'Allegato 3. e :

In refazione a quanto sopra Vengono pute ‘alle'ga"d al presente Progetto di Scissione i
prospetti pattimoniali individuali al 31 dicembre 2019 delle societd partecipanti alla '

Scissione con Indicazione in apposita colonna:

] pet quanto attiene alia Societd Scissa, dei cespitl attivi e passivi non presenti

nel pattimonio alla data del 31 dicembre 2019, ma chie & previsto che entrino & -

- farvi péﬁ'te prima della Data di Efficacia (come infra definita) della Scissione
(sub Allegato 4); & - o - S
: (ii) ~ per quanto aftiene sia alla Societd Scissa, sia alla Societd Beneficiaria, de_lfa
' . sitwazione post Scissione (sub Allegato 5 & 6). -
Fermo quanto sopra in ordine ai cespiti che entreranno nej patrimoni della Societd
- Beneficlaria ¢ della Societa Scissa prima del perfezionamento della Scissione, resta
inteso che it Compendio Scisso sar assegnato nella-consistenza-alla Data di Efficacia

" della Scissione (come infra definita). Le vatiazioni nel_la'compbsizione de! Compendio

Scisso derivanti dalla dinamica opetativa’ sucgessiva al 31 dicembre 2019 vetranno
- régolate trala quieté Seissa ¢ la Societd Beneficiaria con partite di debito e credito
senza comportare variazioni nella consisten?a‘patrimorﬁa,le del 'Compendid Scisso.
Resta inteso che, in confoimitd agli accordi tra le parti; nel caso di vartazlond di

consistenza del Compendio Seisso dovute al mancato trasferimento di crediti, si |

procederd mediante fa sostituzione del oredito don trasferibile con ufh coredito
equivalente di titolarita della Societa Scissa e, solo ove cid risultasse impossibile, 1a
variazione del Compendio Scisso said regolata per cassa. Le variazioni derivanti da

gvalutazion] o rivalutazioni di componenti del .Compendio Scisso satanno lovece .

pottate a decremento/incremento del patrimonio netto oggetto di frasferimento allaData
di Efficacia, senza determinare aleun impatto sul Rapporto di Cambio ({n quanto. le
* . yalutazioni che concorrono a determiinatlo sono basate su dati previsionali che tengono
conto delle _informaziohi e delle migliori stime ad ‘oggi disponibili, anche con
ifetimento” a svalutazioni/ivalutazioni del. portafoglio creditl ticompreso el

-6~
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' Corﬁpendi‘o Scisso) ¢ ‘senza modifica’ del numero di azioni di ME_’S oggetto di
. annullamento, essendo le stesse puve di valore nommale ‘

Eventuali variaziont ulevanti del Compendxo SGISSO Velranmo comunieate ai soci in -
assemblea ai sensi defl'art. 2501~guinguies, comma 3 del codice civile,

A mezi fini pubbhcxt&r!, si pieclsa, ‘che del tiasfelunento dei crediti ricompres} nel
> Compendio Scisso veira data comunicaziotie da parte della Societd Beneﬁc1a11a ai sensi
e per gl effetti di cui all’art. 58 del Decreto Legislatwo 1 seftembre 1993 1. 385, come

successivamente modificato & mtegaato

St precisa moltre che i crediti deteriorati e relativi accessol i, gh strument finanziati e i

confratti ricompresi nel Conpendio Scisso saranno atmbult; inun pammomo destmato

che sard costituito da AMCO prima della stipula. dell'atto di Scissione ai sensi delPart,

4-bis, comma 2 deI Decreto Legge 30 dicembte 2019 n, 162, conveltito in legge con

Legge del 28 febbraio 2020 . 8 nonché ai sen31 dell'art. 7, comma 1, lett. (8) e comma

'2-octzes deﬂaLegge 30 apule 1999, n. 130 come suocesslvamente mod:ﬁcata -

Effetﬁ della Smssmne sul patr;momo della Societd Sc:ssa ¢ delia Soc:etﬁ

Benefic:arla

\

La Sclssmne ayverrd al valori contabﬂl a cul il eiementi deil‘a’ftwo & del passivo

", . ppgetto di trasferimento in favore della Societd Beneficiatia saianno isoritti nella

contabilits della Societd Scissa alla Data di E‘.fﬁcacxa della Scissione, felme restando le

. vaiazioni sopra previste.

Le modifiche alla. composmone del Pa,tumomo Netto del[a Socxeta Scigsa derivanti

‘ dalla Scissione sono ticonducibili a;

- deer emento del Cap1tale Sociale, per Buto-1. 133 6 mifiond (alla data del ngettd g -

suila base della Situazione Patumomala della Bocleta Seissa);

- - decremento della “Riserva da vaiutazmne” fegativa per Euro 46 & milionl (alla data

del Pxogetto ¢ sulla base della Sltuazmne Patmnomale della Societa Scissa);

o decmmeﬁto delle “Riserve” per circa Bueo 4,4 milioni, comspondente alla stima

degh oneri aventi natura di costi accessori duettamen’ce attnbmbﬂl alla Sc1ssmne
al netto del couela’so effetto ﬂscaie

L cstima ch “perdita di esetcizio” di Buro 42 milioni, 1elat1va agh ulteriort costi
) attubulbm alla Sc1ssmne non aventi la natura di onen accessort.

'Sl segnalano altresi le modifiche alla composizione del Patrimonio Netto della Societa
Scigsa derivanti dal FmanZiamento MPS ¢ dalla Sclssmne MPS Cs:

- stimadi “pmdxta di esercizio” di- Buro 36 mlhom rejativi ai costt p61 comimissioni e
sonsulenze connessi al Finanziamento MPS;

o Incremento della “Riserva. da valutazione” negativa per’] Eum 42,4 milioni relativa
al tltoh di MPS CS inolust nel compendm della Scisswne MPS CSe moremento di




, pari ammontare delle “Rigerve” pari alla dlfferenza tra il cap1ta£e soclate diMPs~
Cs che verra udotte per Buro'152,4 fhilioni & la dotazione patrimoniale del ' o
sompencho oggeito.della Scissions MPS CS pet Euro 110 milioni, quest’uinma da ‘
mlputam al valore contabile della partecipazmne di COII’HOHO di MPS in MPS CS.

Di seguito, si riepilogeno SGhematicamente gli effetti patumomah mdmats sul
"~ patrimonio netta contabile della Societa Scissa alla data del plesente ngetto.

Capiiale: . T 32l - - {LBa.6es) - 9,105,012
\; N . . . " :
w) naioni ordinasie . N3RLR. ! - . - (1.533,506) 918508
B alg aziont . T e i '. -

_Sowappre:ziﬂiemissiniie . - . - o -

Risevo: - (136£990) - 42.440 (4364) qLa2ssn) ,
2)diutli " (4g6s6T) e . “ (L486.867) o

Bhaltre : 24877 ‘ - © 42440 O (4364) 62.953 :

" Riseme divaletezone . - {6309 . @amn) . 46606 * ez

Strunantidicspilaie i - - - -, n
“ Adenipropie © (msssey. - - R (X
{ (35.970) @26 - \

(1,174,539

Le modifiche alla composizione dcl Patrimonio Netto della Socleta Beneﬁciaua
_ deuvantx daﬂa Scissione sono riconducibili a: -

- aumento del Capitale Socla!e pari (atla data del ngetto e sulla. base delia
' Smlazmna Patrimoniale della Societd Scissa) a Euro 55,2 milioni;

- mmemento delld RJsewa sovtapprezzo azioni per Euro 201,6 mﬂmm

- .incremento delle Riserve neganve da vaiutazmne pet’ Euro 46,6 milioni (alla- data
del Progetta e sulia base della Sltuazmne Patrimoniale della Socmté Sclssa)

) mcwmento deﬂe ‘Altré Riserve pex circa Buro 876,9 m;hom, quale dszeienza frala
dotazmne pat}amomalc del compendio e quanto destmato a Capatale Sociale e ;
Risetve da Valutazione;

- stima sul decremento delle Altre Riserve per circa Buro 3 ,6 milioni, comspondente
" alla stima degli oneri aventi natma di costl accessori dir ettamente af:tubuxblh aila
Scxssmne, ' .

_ - stima di pesdﬁa dL Emo 0 8 milioni, relatwa agli ulterior costi atti‘ibmblh aﬂa
o Scissione, hon: gventi [a natmadx onéti accessorl, : ,

Di segulto si riepilogano schematicamente gh effetti patmnomah indicati sui
patt imonio netto contabﬂe della Societa Beneficiaria alla data del p1esente Pr ogetto.




v

" immortlE omlgliala "D storlcl AMCO]| | Scissione BMPS] | Datl AMCO post
. mportl in eitro miglaa . 34.42.2018]. varse AWMCO ", soisslons)
VOUI DELPATHMONONETID - . - 5 - :
110 Caplale ) 600,000 T ghi5d 55154

120 Adomiproprie : R : . ‘ R
430 Stumentidicapitale . - .- _'
140 - Soviepprezdienissione - - T 4bd.a0 01562 804852

160 Risee ' 778,011 873.287 4.852.209
180, Fiserve, da valuladone | B T80y . . (46806) T (48.0088) -
70 Ulle (Perdia) diesorcizio X gan . . 89.108
Totale fatrimonlo natte " ' T yag0447 082800 2,808,047

33 Condizioni di efﬁqécia della Scisstone

Liefficacia della Scissione & subordinata gii'awermnenfo detla Condizione Sospensiva
" .Scissione MPS 3, della Condizione Sospensiva Finanziamento & della Condizione
. Sospensiva Esborso Massimo, meglio descfitté nel precedente Paragrafo 3.1 ¢ nel
. presente Paragrafo, pertanto, la Seissione non avrd effetto se tali cpndizioni' non si
gatanno verificate entro il 1 dicembre 2020, - o :

In aggiunta a quanto pl"ecede, si 'seguala' che [*attuazione della Scissione & altres]
subotdinata al rilascio da parte della Ranca Centrale Eutopea alla Societd Scissa

dell’ autorizzazione al sensi dellarticolo 57 det D. Lgs. n. 385/1993 (il “TUB”) ¢ del
Titolo 111, Capitolo 4, Sezione 10; della Cireolare della Banca ¢’Italia h. 229 del 21

aptile 1999, nonché, pét quanto OCCOLTEr POSSA, gl sensi degli articoli 77 e 78 del . -

‘Regolamento (UE) . 575/2013. Pertanto, il deposito presso il competents registro delle
imprese. 0VVero, la pubblicazione sul sito intermet delle socletd partecipanti alla -

_ Qeissione al sensi del terzo comma defl’att. 25@1-fer'. del codice civile risulterd
subotdinato alla ¥icezione del citato provvedimento autorizzativo. '

Si-segnala inoltre che, per quanto attiene alla Societd Beneficiaria, la Scissione &
soggetta a comunicazione preventiva alla Banca d'Mtalia ai sensi della Circolare n. 288
del 3 aprile 2015 e, pertanto, l'atiuazione della stessa & subotdinata al fatto che
I Autoritd, entro 30 giotni dal ticevimento della comunitazions, non ayvii — diufficio,
_ un procedimeftto amministrativo di divieto, ai sensi delf’art. 108, comma 3, lett, d.),
del TUB. - ' —

_Conde meglio iilustrato nel successivo Paragrafo 10, ghi azionisti della Societd Scissa
che non dovesseto concotrere aﬂ'app;‘oVazioné -della _Scissioné avranno il diritto di
esercitare il diritto di recesso per {tte le azioni possedute, ai sensl dell'articolo 2437,

. comma 1, lett. 2) ¢ g), del sodice civile, nonché dell'atticolo 2437-quinguies del codice.
eivile (il "Diritto di'Recesso™). : : ' '

.Inolire, considerato che la-Scissi_one prevede l'assegnazione di Azioni B della Societd -

 Bencficiatia agli azionisti di MPS in misuta non propotzionale alle partesipazioni dagli
stess} detenute nella Societ Scissa, gli azionisti di MPS che non dovessero COncoIrers

all'approvazione della Scissione avianng altrest {1 diritto di far acquistate, In tutto & non




af

solo in patte, le p1'6151'ie aziont di MPS al.sensi e per gli effetti delarticolo 2506-bis,
comma 4, del codice civile (il "Diritte df Vendita"), :

Llefficacia delfa Scissione & condizionata alla circostanza che, all'esito.della Procedura
di Offerta (come infra definita), il conteovalore delle azloni :residue (per tali
intendendos [e aziont di MPS per lo quali sia stato esercitato il Diritto di-Recesso o il
Diritto di Vendita e che non siano state collocate presso ‘azionisti o terzi & che debbano

quindi essere aoquistate da MPS) non sia superiote a complessivi Euto 150 milioni (la-

"Condizione Sospensiva Eéborso Massimo! e, congluntamente aila Condizione
Sospensiva Finanziamento- e alla Condiziorie Sospensiva Seissione MPS CS, le
nCondizioni di Efficacia della Seissione™). '

Resta fermo che la predetta Condizione Spspensiva Esborso Massimg potra essere

" riminciata dalla Societd Scissa a suo insindacabile giidizio ¢ a propria esclusiva
discrezionalita, T o R S
'RAPPORTO DI CAMBIO DELLE AZIONI, RAPPORTI DI DISTRIBUZIONE

DELLE AZIONI E OPZIONE ASIMMETRICA

AL fini dellindividuazione dei valorl da attribuire a clascuna delle sacietd partecipanti
 alla Scissiorieed al Compendio Scisso per Individuazione (a) del aumero di Azioti B+
di AMCO da assegnare ai soci della Societd Scissa e (b) del mumere delle Azioni

Ordinatie di MPS da annullare in capo ai soci dellz Socletd Scissa, i Consigli di

- Amministrazione di MPS e AMCO si sono avvalsi del supporto di advisor finanziasi di
comprovata professionalitd ed egpetienza, & in particolare di Lazard S,r.L. (per la Socletd - '

Scissa) ed Bquita SIM S.p.A. (per la Societd Beneficiaria),
Rapporto-di cambio - ‘

In base -alle valutazioni effettuate, a fronte "de! Compendio Scisso, - saranno .
“complessivamenté emesse massime 1. 55,153,674 Azioni B di AMCO qontﬁ')'
. anmullamento di massime f;.137.884,185 Azioni Ordinarie di MPS. 1! rapporto di -
" cambio risulta_cosl di n. 0,4000 Azioni B AMCO-da assegnarsi per ogni Azione
Ordinaria di MPS che sara oggetto di annullamento, come meglio precisato & secondo
le ripartizioni tra Socio di Maggiotanza di MPS e Soci di Minoranza di MPS riportate -

nel successivo Paragrafo 4.2 (il "Rapporto di Cambio").

Le ragioni che giustificano’il Rappotio di Cambio sono illustrate nelle relazioni redatte

dat Consigli di Amministrazione della Societd Scissa e della Societd Beneficiaia ai

sehsi_deli’articolo 2501 ~guingiies del codice civile, come richiamato dall'art, 2506-fer
del codice civile, che satanto messe a diSp‘osiziohe del pubblico nei modi e n_ei'termini

dileggee regolamento. ,
I Rapporto di Cambio & stata settoposto al ‘giudizio i congruita di Covino & Partners
. STP a.rl, esperto Indipendente ai sensi dell'articolo 2501-sexies del codice civile

nominato dal Tribunale di Napoli su istanza congiunta di MPS'e AMCO.
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Cnteno 3 distribuzione de!le azioni .

‘ Come pr ecedentemente pxeclsato, fa Scissione di cui al presente ngeﬁo verrd aftuata

- ai sensi delt'articolo 2506-bis, comma 4, del codice civile - mediante assegnamone ai

soci. della Societa Scissa di Azioni B di AMCO e annullamento di Azioni Ordinatie °
MPS in misura non pwpmzmnale alle parfecipazioni da questl detenute nella Societa -
Scissa. In particolare: » :

(D al Socio di Maggxmanza di MPS vetranno assegnate 1. 49.650,138 Azioni B di -

AMCO, corrispondenti a circa il 90% del numeto complesswn & Azioni B di
AMCO da emettere, a fronte dell'annullamﬁnto di n 124.125.345 Azioni
Ordinarie di MPS dallo stesso possedute cousspondentl a circa il 90% del

sumero complessivo di Azioni Ordinatie di MPS da. annu llaxe Gt “Rappm todi '

sttribuz;_one MIEE"); mentte

- (ii) " af Socidi Minoxanza 4 MPS (inclusa MPS medesxma in quanto titolate di azionl

~ proprie) verranno assegnate 5. 5.503,530 Az,mm B di AMCO, corrlspondenti a
circa il-10% del numero complessivo di Azioni B dit AMCO da emeitere, 2
fronte dell‘annullamento &t 11, 13.758.840 Azioni Or dinarie di MPS dagli stessi
_possedute, comspondentt a cirea it 10% del mumero complessive di Azioni

‘_ Ordinarie di MPS da annullare, il tutto in plopomone alle partécipazioni dagh'
stess] detenute in MPS e fermo restando il diritto di esercifare 1‘Opzxone :

’ Asimmetrica, come di séguito’ definita (il "Rapporto di Distribuzione Soci” &,
congiuntamente al Rapporto  di Distribuzione MEF, i "Rappcrtl di
’ Distribuzione").

Pertanto, in funzmne del Rapporto di Cambm ¢ dei Rapportx di Dlstubumone

(4) e Azioni B d; AMCO satanng ‘assegnate come segue (fermo restando 1] diritto

di esercizio, dell'Opzione Asimmetrica, come di segmto deﬂmta, da parte del .

Soci di Mmo; anza di MPS)
- 10,0638 Azioni B di AMCO al Socio di Maggxolanza di MPS pet ogm .

1 Azione Ordinatia MPS posseduta: puma della Data d1 Efficacia della = -

) Scisstone (come infra definita); -

- n 0,0152 Azioni B di AMCO a olascuno del Soci di M’mmanza MPS
(inclusa MPS in quanto titolars di azioni proprie) per ogni n. 1 Azione
Ordinaria MPS posseduta’ prlma defla Data dl Efﬁcama della Scissione
(come infra deﬁmta),

®) te Azioni Otdmarie MPS saranno annullate come Segue - (fmmo 1estando il
diritto di esercizio dell'Opzione Asimmetrica, come di se:gmto definita, da parte
dei Soct di Mmmanza di MPS)

. al Socio di Maggmranza dl MPS saranno annniiate 1. 0,1595 Avioni

Ordinatie MPS per ogni n. 1 Azione Ordinaria MPS posseduta pnma della

- Data di Efﬂcama della Scissxone (coma infra deﬁmta),
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- aciascuno del Soci di Mmmanzadl MPS (inclusa MPS in quanto titolare di-

azion| propuie) saranno annullate n. 0,0380 Azioni Ordinatie MPS pet ogni
0. 1 Azlone Ordinaria MPS posseduta prima della Data di Efﬁcacxa delia
‘Scisslone (come infia definita) :

Sone salvi gli eventuali incrementl & co111spondentl decrement] delle Azioni B di
AMCO da assegnate e delle Azioni Ordinarie di MPS da annutlare, tispettivamente, al
Socio di Maggioranza di MPS ed ai Soci di Minoranza di MPS nonché a MPS pe:

" effetto dell’esercizio deﬂ'Opzmne Asimmetrica.

- Resta inteso che sia le azioni pmpne aftualmente in portafogho (le "Azioni Pmprxe,- '
Esistenti") sia 'Ie ulterioti azioni di MPS che quest'ultima dovesse eventualmente -
acquistare ad esito della procedura relativa all’esercizio-del Dirjtio. di Regesso o del-
Diritto di Vendlta, in quanto non collocate presso azionisti 0 tem (le "Eventuali Adioni’ -

.-Res;due") saranno oggetto di esercizio dell’ Opzmne Asimmetrica di cui al successivo. -

Paragrafo 4.3 da pate di MPS, fermo restando che — [imitatamente alie Eventuali -

_ Azioni Residue. — esse saranno. inolire soggetie ad annullamento dopo la Data di

' - Efficacia delia Scisslone in conformitd a quanto plewsto dall’art, 2437~ quarer' comma ,

6e7,del GOdlCG civile,

Opzmne asmlmetrlca

Come indicato nel Paraglafo 1 c.he precede, gh azionisti di MPS diversi-dal Soc::o di _
Maggioranza di MPS (inclusa MPS in quanto titolare di azioni proprie) — -che nop

abbiano esetcitato il Diritto di Vendita o il Diritto di Recesso (come d1 seguito

_'uspettwamente definitiy - avranno il diritfo di non essere assegnatart di Azioni B di

AMCO, ma di incrementare (in termini per centnali) la propria partempazmne in MP3S

. (la "Opzione Asjmmetrica"). In particolare, per gffetto del'Opzione Asimmetrica (7 i i

Soci di Minoranza di MPS manterrebbero il medesimo numeéro di azioni oggi detenute

in MPS, (i} a cid comsponde;ebbs un incrémento del numero di Azioni B di AMCO .

assegnate al Socio di Maggiol anza di MPS (in numero pati a quelle che sarebbero state
assegnate al Sodi di Minoranza di MPS se questi non avessero esercitato 'Opzione
Asimmetrica) e (i) pertanto, si procederebbe all'annullamento del relativo numerd di

- Azioni Ordinarje MPS detenute dal Socio di Maggmwnza MPS determinato sulla base
~ del Rapporto di Disttibuzione Soci ai sensi di quanto previsto nel precedente Paragrafo
4.2 (in numero pari a quel[e che sarebbero state anaullate ai Soci di Minoranza di MPS

se questi hon avesseto esercitato ['Opzione Asimmetrica). Per l'effetto, qu1nd1, st
accrescerebbe la percentuale di partecipazione nel capitale sociale della Societd Scissa

- detenyta dai SOGI di Minoranza di MPS che abbiano esercitato 1'Opzione Asimmettica

fermo restando il numero d1 Azjoni Ordmane MPS da questi detenute,

51 pxecasa che l‘Opzmne Asimmettica pcma essere esercitata da clascun Socm di !
Mihoranza di MPS pet Finfera pat*tempazxone da esso detenuta in MPS e nop,per patte

della- stessa; L’Opzlone Asimmetrica potrd essere esercitatd entro il medesimo termine

- per I‘eserclzxo del Dmtto di Recesso o di Vendlta, secondo termini e modalitd che
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4.5

verranno comunicate da MPS con successivo comunicato stampa, fermo restando che,

con riferimento alle Azioni Ordinasie di MPS per le quali sia stato esercitato il Diritto

“di Re‘ceséo o il Diritto di Vendita e che'siano state collocate ad azionisti della Societa
‘Seissa o aterzi_nt;li'ambito della Procedura di Offerta (come infra definita), tali soggettl.

potranno esercitare I'Opzione Asimmetrica, in‘alternativa alla partecipazions delle

 suddette azioni alle operazioni di cambio con.Azioni B detla Societd Beneficiaria, -

secondo le modalitd che saranno comtunicate con successivo comunicato stampa.

L‘eserciziodéil‘Opzione Asimmettica & irrevocabile:

Si precisa che coloro che abbiano esercitato o intendano esercifare 'Opzione

Asimmettica non potanno esercitare altrest if Dititto di Recesso efo di"Vendita.

MPS eserciterd I’Opzione Asimmetrica sia con siferimento alle Azioni Proprie Bsistenti

sia con riferimento alle Eventuali Azioni Residue, con conseguente mantenimento delle

‘stesse il portafoglio senza assegnazione di Azioni B di AMCQG, fermo restando che —

Jimitataments afle Eventuali Azi_on‘i Residue — esse saranno inoltre soggeite ad

" apnullamento dopo la Data di Efﬂcacia della Scissione (come infra defirita) in’

conformita a quanto previsto dall’att. 2437~ guater, comma 6 &7, del codice civile.

Azioni proprie

"L Azioni Proj:r_‘ié Esistenti e le Eventuali Azioni Residue, patteciperanno alle
" operazioni di qonc;imbie,_fermo restando che, come indicato nei précedentt Paragrafi

42e4.3,in rolazione a tuite le predette azioni MPS eserciterd 'Opzione Asimmettica,

Resta tuttavia inteso chie con riferimento afle azioni oggeﬂq.del Diritto di Vendita (0

dell*esercizio del Diritto di Recesso) rimaste Invendute ad esito della Proceduta di
Offerta {(come nfra definita), non avendo MPS riserve disponibili o utili distribuibili,

sl procedera ai sensi dell*art. 243 7-guater, commi 6 ¢ 7, def codice civile, e, pertanto, . -

tali azioni saranno acquistate da-MPS e supcessivamente annuflate & dovid essere

convocata un’assemblea straordinaria. per ridurre 11 capitale sociale per I'importo
corrispondente, e S :

3

Resti

Non sono previsti conguagli in denaro. Ove necessatio, sard messo a disposizionse dei
- saci di MPS, per il tramite di infermediati autérizzatl, un servizio per consentive di

arrotondare allunitd immediatamente inferiore o supetore il numero di azioni di

AMCO agli stessi speftante.e/o il numeto di azioni MPS da annullare in applicazione
del Rappotto di Oambio .e- di distribuzione, senza aggravio di spese, ball_i 0

: ] : y " 1 Y . . v N H
commigsioni. In alternativa, potranno essere attivate modalita diverse per assicurare la -

com'plessivé quadratura defl'operaziope. Tnoltre, saranno altres] poste in essere tutte le
attivith necessarie ad. assicurare la quadratura complessiva dell'operazione di
concambio. ‘ ' :
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MODALITA DI ASSEGNAZIONE DELLE AZIONI DELLA SOCIETA
BENEFICIARIA

Le azioni della Socxeta Beneﬁclaﬂa emesse a servizio deﬂa Sc1ssmne Verraniio

. assegnate ai sool attuah di MPS in funzione del Rappoito di Ca.mbm e del Rappom di
- Distribuzione pr evisti al Patagmfo 4 che precede,

" L'assegnazione ai soci’ MPS d;lle Azioni B -di AMCO aweua in ngme di
dematerializzazione e per il tramite degli intexmediari autorizzati, a partire dalla Data
di Bfficacia della Scissione (come mﬁa definita), con i tempi & con le modalita che
verranno rese note ai mercato médxante ta pubblicazione di apposito_avviso sul sito
internet della Societd Scissa (www. grzppomps ify nonché sul sito infernet della Societa
Beneficiaia (www.amco,if), su alimeno un quotidiano a diffiisione nazionale, nonché

presso il meccanismo & stoccaggo autonzzato denominato’ ¢ Market STORAGE™.

(W, emarkelstorage.com).

Nessun onere velré. posto .a catico degh azmmsu di MPS -pet le operazioni di

concambio’

' DATA DALLA QUALE LE AZIONT ASSEGNATE IN CONCAMBIO
' PARTECIPANO AGLI UTILL :

Le AzioniB di AMCO avranno data di godlmcnto cgualea queHa delle azioni osdlnai ie -

“incuid attualmente suddiviss i capitale sociale della Someta Beneficiatia.

" DECORRENZA EGLI EFFETTI . DELLA . SCISSIONE E
) DELL‘I'MPUTAZIONE AL BILANCIO DELLA SOCIBTA BENEFICTARIA

Subordinatamente all'avver amerto deiie Condizion. Sospenswe, 1a Scissione oggetta

del presente Progetto avra effetto civilistico (verso itetzi) a deconele dalla ultima nel ‘

tempo tra (i) 1a data dellultima defle plesoutte iscrizioni dell'atto d: Sclssmne presso il

competente Registro delle Imprese, e (11) il 1° dlcembae 2020 (la "Data dx Effi cacia -

- della Scissione”).

Al fint deil'lmputazmne delle. opel azioni della Socmta Scissa al bilancio della Sometéﬁ

-Beneﬁmaua, in conformitd a quanto disposto dall'atticolo 2506-quater del cod:ce

civile, nonché af - find fiscali & contabili, gl effetti della - Scxss;one decoweranno _

parimenti ¢ dai!a Data di Efﬂcama della Seissione,

: TRAT'I‘AMLBNTO RISERVATO A PARTICOLARI CATEGORIE PI SOCI O ‘

AL POSSESSORI DI TITOLI DIVERSI DALLE AZIONI
Non esistono particolari categorie di soci, né & pr ewsto alcun trattamento pamcolaie a

favote de1 possessoti di ntoh diversi dalle azioni. '

4.4,
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. VANTAGGI PARTICOLARI A FAVORE DEGEL - AMMINISTRATORI -

DELLE SO C]]L‘.TA PARTECIPANTI ALLA SCISSIONE

‘Nel contesto deiia Scissione di cul al presente. Progetto non sono ptewstl\ vantaggi

' pafhco&mi a favore dei soggettt cul oompete, V'amministrazione delia Somcta Scissa 0

' deﬂa Societd Benefimat ia.

: 'DIRITTO DI VENDI’I'A E DIRITTO DI RECESSO

- Trattandosi d1 ung scissione che psevede l'assegnazione di Azmm B AMCO agh

 azionisti di MPS in misura rion pmporzmnaie alle partecxpazmm dagli stessi detenute
" della Societd Soissa, gl azionisti di MPS che non’ dovessem congorrere

alf'approvazione della Scissione avranno il diritto di'far acquistare, in tutto, le proprie
Azioni Ordinatie MPS i sensi e per gh effetti dell’artlcolo 2506—bzs, ¢omma 4, del

© codice cwxle @l *Diritto di Vendita").

. 1l Diritto di Vendita ha per oggetto tute (e non parte delle) Azioni Ordinarie MPS

‘ possedute dai socl della Societs, Scissa che esercitino il Dmtto di Venchta gtessa. Il _

corrispettivo uriftario det'Azione Ordinatia MPS & determinato apphcando il criterio _ :
© previsto dall artloolo 2437-fer, camma 3, del codice civile, rappresentata dalla medla ;

aritmetica dei prezzi di chmsura deﬂ'Azmne Ordinaria MPS nei sei mesi che pr ecedono

| 1a pubblicazione dell'avviso di, convocazione doll'assemblea straordinarla di MPS

chiamata ad approvare fa ‘Seissione (il "Vatore di L:quldaznone"), previo pateie
favorevole del Collegio Sindacale e della socletd di 1ev1smne in confoimité. 2 guanto
dlsposto dali'art. 2437-bis del codice civile.

1 Valo:e di Liquidazione verra messo ‘a conoscenza del soci di MPS e del mercato -

medlante apposito comutlicato stampa consultabile sul sito Infernet della Societd SGLSSB.

' " (wwwL gauppumps,lt) e attiavelso ia pubbhcazmne di un avviso s almeno un
'quondLano a dxffusxonc nazionale, :

La procedura pet leser clzio del Diritto di Vendlta &la medesima prevista dall'articolo

* 2437-bis del codice elvile per 1'636161210 del Diritto di Recesso (comé infra definito).-

-

Gli azionisti legtttxmah all’esercizm del Diritto di Vend1ta sono inoltre legittimati ad’
esetcitare 11 diritto di recesso ai sensi dell'articolo 2437, comma l, lett. 2) e ), del codice

civile, deli'articolo 243 7-quinguies del codice civile (il "Diritto di Recesso") per tutte

le Azioni Ordinarie MPS possedute al medesimo c:omspettwo pleVlStO per il Difitto di
Vendita sopra indicato (i.e. 2 fronte del Valote di Liqmdazmne) in quanto (i) Moggstto

" soclale di AMCO, " Societd ‘Beneficiaria della -Scissiene, consente un'attiviid

significativamente.diversa uspetto a quella consentita- dall'oggetio sociale di. MPS, (i)

1e Azioni B di AMED satanno azioni prive- del dititto di voto nelle assemblee ordinatie
" e siraordinaris di AMCO, e (1) tali azioni non SON0 e non saranng negoziate su aleun -~

mereato 1egolamentato o sistéma multilaterale di negomaztona. fe modalitd per
l'esercizio del Diritto di Récesso e ii Diritto di Vendita sono quelle previste dalla legpe
apphcablle maggmn dettagh su1 termini e ie mﬂdahta di esercizio del letto di
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" Recessoldi Vendita e per l'offeﬂa in opzjone e ptelazmne, che sa;é rivolta a tutti i soci

di MPS ai sensi della norma di legge 1ich1amata, saranno resi noti agh azionisti di MPS,

anche ai sensi e per gli effettl dell'att. 84 del Regolamento emittenti adottato dalla’

Consob-con deliberan, 11971 del 14 maggio 1999, entro la data di iscrizione presso il
Registro delle Trprese di’ Siena della- delibera -assembleate che éventualmente
approverd il progetto d1 Soissione. Tali procedure saranrio condotte congiuntamente,
titenendosi che cid consenta d realizzare la miglior tutela déi diritti degli azionist,
tenuto conto che in tal modo ad essi sard garantita ta possibilitd di esercitare i diritti di
_ opzmne e prelazione, nel pieno rispetto del pnnc;plo di panta di tiattamento. '

. Nel caso in oui uno'o pu‘,L amonisu di MPS dovessem esetc;taie il Diritto di Recessoo

il Diritto di Vend1ta, il ptocedimento di hqmdaz:one si svolgera i conformita all'art.
2437-guate; del éodice cmle

* 8i precisa che il Diritto di Recesso e 11 Dmttco di Vendita. potranno essere esexcﬂat! solo -

per tutte (e non per patte) fe.Azioni Or_ch_nal ie MPS detenute dal socio legittimato, -

" LaSocietd Scissa acquister poi le Eventuali Azioni Residue, ossia le azioni rivenienti .

‘dalla procedura di vendita o recésso che non slane state collocate presso soci o teral.

Come sopra precisato, tali azioni partecipetanno alle operazioni-di concambio nel

rapporti di cui sopra ai Patagrafi 4.1 e 4.2 applicabili a qualsiasi Socio di Minoranza di

- MPS ¢, inrelazione alle stesse MPS ese;cltelé POpzione Asimmetrica, con Peffetio che

. MPS non ncevezé Azioni B AMCO e- ‘mattterrd la titolaritd delle’ Eventuali Azioni
Residue. -

'Tuttavia,- fe suddette Eventuali Azioni Residue sa_rénno anmuflate -dopo la Data di

Efficacia délla Scissione, previa delibera di riduzione del capitele sociale da parte

dell’assemhlea assemblea straordinaria della Socxeté Sc1ssa ai’ sensi dellart, 2437—

quiater, commi 6 &7 dei codice civile,

. Liefficacia del Dititto -di Vendita e del Diritto di Recesso, e dunque la relativa
- liquidazione, & subordinata al venﬁcam dal[e Condizioni di Efficacia della Scissione
* (ivi inclusa la Condizione Sospensiva Esborso Massimo) e, quindi; al perfezionamento
" della Scissione. Tuttavia la procedura di offerta delle azioni per le quali sia stato
. esercitato il Diritto di Recesso o il Diritto di Vendita (la *Procedura di Offerta") sard
comunque condotta e si concluderd prima della stipula dell'atto di Scissione (e pur in
pendenza della sopra 1ndicata condizione al Diritto di Recessa e al Diritto di Vendita),

in mode da cohsentire ai soggetti che abbiano acquistato (in via condizionata) azioni -

" della Societa Scissa nell'ambito di tale Procedura d] Offerta, di poter pattecipate — in
caso di avveramento delle Condizioni di Efficacia della Scissione - alle eventuali
operazioni di concarbio delie suddette azioni con-Azioni B di AMCO nei rapporti di
. ol ai Paragrafi 4.1 e 4.2 applicabill a qualsiasi Socxo di Minoranza MPS o, in
alternativa, di esercitare I'Opzmne Agimmetrica. Sono fatte salve integrazioni efo
aggiornamenti (anche numerici) del Progetto, cosi come. dello Statuto della Societd
Beneﬁciaria (post—Sclssmne) 8 delio Statuto delia Societd Scissa (post Sclssmne) qui
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allegatl, quah richiesti o consentm dalla nmmatwa efo dalle competentz autorita di
vigilanza o dalle autorita pubbhche o dalle sociota di gesmone dei mercat] regolamentatt
interessate, Ovvero in sede di iscrizione nel reglstro delle imprese o, infine, dipendenti
dalf'esscuzione dell'operazione di Scissione cost come struttulata al sensx del presente :
Progetto. : : ‘

Allegati

[ ]

Allegato 1 Statuto sociale della Societa Scissa
Allegato 2 — Statuto socjale della Societd Beneﬁcxaua
Allegato 3-— Descnmone analitica del Compencho Scisso -

Allegato 4 — Elemen’u patnmomah attivi ¢ pass1v1 non pxesenti nel patiimonic della )
Societd Scissa alla data del 31 dicembre 2019, ma che & previsto lo slano prima della

. Data di Efficama della Scissione

Allegato 5 Sjtuamone post Scissxone della Socmta Scissa

~Allegato 6 — Sltuazmne post Scxssmne della Sooze’ta Beneﬁclaua ' |
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Siena, 30 giugno' 2020

Guido Bastmmm —~Ammm1st1 atm e Delegato e Dlrettm e Generale _ '

P&x il Con51g11o di Ammmxsﬂazmne d1 Banca Monte dei Paschi il Siena S.p.A. -

Milano, 30 giugno 2020

- .Marina Natale Ammlmstlatore Delegatu

' Per il Conmgim di Ammmmtramone di AMCO - Asset Mana gement Company S B A
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Signor Azionisia, S

‘sottoponiamo alla Sua atteﬁzidné 'la presente relazione, che ha lo scopo di illu'strare, soffo il profilo giuridico
ed economico, Poperazione di scissione parziale non proporzionale di Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A

(di seguito, "MP§”" o "Societa Scissa') in favore di AMCO - Asset Management Comparty S.p.A. (di'seguito -

"AMCO” o la “Societa Beneficiaria®), nell'ambito della quale & altres! previsto in capo ai Soci della Societa
" Scissa (diversi dal socio di maggioranza) il diritto di esercitare una Opzione Asimmetrica (come di seguito

definita), ed in particolare i eriteri e le metodologie di determinazione del rapporto di cambio delle azioni delle
. societa interessate, in conformita-a q_uantd disposto dagli artt. 2501 ‘quinguies e 2506-ter de! Codice Civile.

amnco
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1 . ILLUSTRAZIONE E MOTIVAZIONE DELL 'OPERAZIONE
" 1.1 Hlustrazione deH"operazione. ' ‘ |

L'operazione oggetto délla presente relazione consiste nella scissione parziale e hon proﬁ)_oriionaie,'con
opziche asimmetiica, di MPS in favore di AMCO. (di seguito, la “Scissione” 0 I"QOperazione”).

Piltin particolare, la Scissione propoéta sara attuata mediante assegnazion'e alla Societa Beneficiaria di parte
del patrimonio della Societa. Scissa, con attribuzione ai soci della Societa Scissa di azioni di categoria B delia '
Societa Beneficiaria di nuova emissione (le "Azioni B di AMCO") in misura non proporzionale alla quota di

_partecipazione detenuta da quésti ultimi nefla Societa Scissa prima della Scisgioné, secondo | criteri descritti

"nel Prog'ettd di Scissione {come di seguito definito) e con diritto per‘i soci di MPS, diversi dal Socio di

- Maggioranza di MPS (come di seguito defiriito) (i "Soci di Minoranza MPS"}, di non essere assegnatari delle

_suddette Azioni B di AMCO con co’nséguente accrescimento delle azioni da concambiare del Socio di '

Maggioranza di- MPS (come di seguita definito).

Le Azioni B di AMCO di nuova emissione, che saranno assegnate ai soci di MPS secondo quanto descritto
nel-prosieguo della presente Relazione, avranno i medesimi diritti delle azioni ordinarie AMCO giég emesse ad _

eccezione del diritto di voto nell'assemblea ordinaria e straordinaria dei soci di AMCO. Le Azioni B di AMCO,

‘come le .azioni ordinarie AMCO gia emesse, non sono e non saranno. negoziate su alcun mercato
regolamentato o sistema multilaterale di negoziazione. . . ’ '

It progetto di scissione relativo alla suddetta operazione, unitamente a quanto ad-esso allegato e che ne
costituisce parte integrante, (di seguito, “Progetto di Scissione”) & stato approvato.dagli organi amministrativi
della Sdcie’gé Scissa e della Societa Beneficiaria il 29 giugno 2020 e depos’ltatb, in data 30 giugno, presso le
rispettive sedi legall. . ' ' o :

La Societd Scissa & una banca capogruppo del Gruppe Bancario Monte dei Paschi di Siena - iscrifta allAlbo
_delle Banche presso la Banca d'ltalia e soggetta alla vigilanza della-Banca Centrale Europea - ed &

assoggetiata alla disciplina autorizzatiifa prevista dall'art, 57 Decreto Legislativo 1° settembre 1993, n. 385, -

come successivamente modificato e integrato (il "TUB"). - Co S

La Societa Beneficiaria & un intermediario finanziario - iscritto allAlbo di cui allart. 106 del Testo Unico
_Ban_ca'rio ("TUB") - ed & soggetta al regime di comunicazione preventiva alla Banca d'ltalia per operazioni
Hlevanti, quali la Scissions, -ai sensi defla Circolare n. 288 del 3 aprile 2015 (e successive modificazioni).

AMCO ha provveduto ad inoltrare 12 predetta comunicazione alla Banca d'ltalia in data 13 luglio 2020.

Sotto il profilo civilistico, la Scissione si realizzera in cbnfo_rmité agli articoli 2506 e seguenti del Codice Civile

‘

s secondo le modalita e le condizioni contenute nel Progetto di Scissione e iflustrate anche nella presenté N

‘Relazione. | _
" In data 2 seftembre 2020, la Banca Centrale Europea ha tifasciato la propria autorizzazione alla Scissione,
subordinando lefficacia della stessa al verificarsi di aicUni eventi, per i quali si rimanda al successivo paragrafo
8. ' : ' ' ‘

Il Progetto di Scissione, unitamente alle si'tﬂazioni p'a'trimonta[il di riferimento di cu.i‘ali’artiéoio 2501 -quatér del
- Codice Civile, come’ richiamate dallarticols 2508-fer del Codice Civile. (COstituite_rispetti\ramente dal bilancio

della Societd Scissa relativo all'esercizio conclusosi il 31 dicembre 2019 approvata dallassemblea degli .-

azionisti in data 18 maggio 2020 ed il bilancio della Societa Beneficiaria relativo” allesercizio conclusosi il 31
dicembre 2019 approvato dallAssemblea degli Azionisti in data 20 aprile 2020), ai bilanci di esercizio di MPS
relativi agli ese‘rci‘zi 2019, 2018 e 2017 ed ai bilanci di esercizio di AMCO relativi agli esercizi 2019, 2018 e

‘5
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2017, sono a dlsposazmne del pubblico, rsspet’twamente presso la sede legale di MPS {in Siena, Piazza
Salimbenin. 3) e presso la sede Iegale di AMCO (in Napoli, via Santa Brlglda n.-39). Le predette situazioni
patrimomali della Societa Scissa sono consultabili sul sito internet di quest'ultima (www. gruppomps.if)- nonche

reperibili  sul sito internet del meccanismo  di  stoccaggio  autorizzato "eMarket STORAGE" N

{(www.emarketstorage. com) le situazioni patrimoniali de]Ea Societa Beneficiaria sonn consultabili- sul sito
internet di AMCO ( www.amco.l t) nelParea dedicata. ‘

1.2 Societa partecipanti alla Scissione

Societa Scissa

La Societa Scissa & Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A., societd pel azioni avente sede legale in.Piazza
Salimbeni 3, 53100 Siena, ltatia, capitale sociale alia data del!a Relazione pari ad Eyro 10. 328.618.260,14
interamente versato, CF e numero di ISCFlZIOI’Ie al Registro delle: lmprese di Arezzo Siena 00884060526
Gruppo IVA NIPS P. IVA 01483500524. . ‘

* Alla. data della presente Relazione, i capltale sociale della Soc:leta Scissa e suddiviso & suddwiso in n.

1.140.290.072 azioni ordinarie pl‘iVB di valore nominaie (le "Azioni Ordinarie MPS"), negoziate presso i

Mercato Telematico Azzonano (N[TA) organlzzato e gestzto da Borsa ltallana SpA (codice 1SIN:
7000521 8752) '

Suiia base delie mformazioni disponibiﬁ al pubblico, | seguenti soggetti risultano detenere pa_rtecipazioni
rilevanti nel captta[e sociale della Societa Scissa alla data della presente Reiaznone ‘ '

(i)' Mlmstero deli'Econoria & delle Finanze: 68 247% (El "Sécio di Maggioranza di MP5"); e .

(ii} Assucurazmnl Generali S:p: A (tramlte soueta controilate) 4 319%

Alla data della Relaz;one la Societa Scissa detiene comp!ess;vamente n. 36. 280 748 azioni proprie, dicui n.- -

21, 511 753 detenute direttamente da MPS e n. 14.768.995 detenute- ;ndlrettamente tramite la controliata MPS
. Capital Services Banca per le Imprese S. pA {"MPS C5") rappresentantu comp]esswamente it 3, 18% del
. capitale sociale. - ' : :

Societd Beneﬁciéria . : . -

La Societa Beneficiaria & AMEO - Assat Management Company S.p.A., societa per azioni avente sede'legale

_in Via Santa Brigida 39, 80133 Napoli, ltalia, e direzione generale in Via del Lauro 5-7, 20121 Milano, italia, il

cui cap1ta£e sociale & pari ad Euro 600. 000:000 .00 interamente versato, codice fiscale, Partita IVA e numero
dii ISCI‘IZIOHE al Reg|stro delle Imprese di Napoli 05828330638, REA n. 458737

I capitale soctale della Societd Beneﬂcnana suddiviso in no. 600 000.000 azioni ordinarie pnve di valore
nomrnale & interamente detenuto dal Ministero delf Econom;a e delle Fmanze

1.3 Mottvazmm deH’operazrone obrettfw gestronah e reiatfw programmt

La, Scissione & connotata da un forte razionale strategico per AMCO; che vedrebbe un sostanziale aumento i
del portafoglio crediti in gesttone In particolare, il razionale strategsco pud essere Tiassunio nei seguenti punt| '

. aumento dei VOILEm[ gestiti in grado di rafforzare il posizionamento di mercato di AMCO e di rendere

magglormente realizzabili ulteriori operaz;om di acquisizione di portafogll efo di mandati d| gestione, al

. fine di compensare con lo sviluppo del voium| in gestione, il run off dei portafogh esistenti ed ottimizzare
' pertanto |'efficienza aziendale;.
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T aumento delle economae di scala attraverso Iottlmizzazmne dell’mmdenza dei costi strutturali;-
. aumento della redd:twlta operativa per effetto deﬂa leva mdustr:aie '

+ creazione di un polo di dttrazione per rtsorse di talento grazne alle incrementate dimensioni ed ‘alle
" prospettive di ulteriore cresmta oltre che dl refention per le I'ISCIE'SB che gia operano in ANICO

. oftimizzazione dei volumi di massé gestite per foan manager grazie alle sinergie gestionali Eegate a
debitori comuni efo portafogli omogenet & tenuto conio del modello dl busrness di AMCO, con la -

focalizzazione dei loan manager su posazmm di pilr elevato ammontare

« aumento deliefficacia dei recupen grazse a

!

_ "l._ " una maggior quota dl debitori comuni nei portafogh gestltl che garantlrebbe una maggiore forza '

_contrattuale rispetto al debitore ed una maggmre collaborazione con questo al fine di normahzzarne
la sﬁuazmne fmanzzana ed ottimizzare tempi-e le percentuall di recupero,

ik, una gestlone smergu_:a delle strategie di recupero per i cluster di portafogho comuni {i.e. area
: geografica)' ' : :

. aﬁmamento delie capac:lta di valutazione dei portafogli da acqunstre grazie a

i, lampliamento del sef di dati statistici sulla recuperabmta degii NPE, che afﬂnera ulteriormente le

capacita di valutare in modo adeguato le future acquesnz;onl dl portafogll

“ii. il consolidamento della capacnta di .definire la strategla di recupero pit approprlata per ognl
posmone UTP ! , .

1.4 Proﬁh QIUﬂd]CJ della Sc:ss;one

Sotto il profilo cmhstlco Ia Sc:ss;one ha ad oggetto Eassegnaztone alla Societa Beneficiaria del compendlo.

descritto nef successwo paragrafo 2.1, & composto dagli elementi patnmonlall indicati nel Progetto di Sc:ss:one
. e si qualifica come non proporzionale ai senst del! articolo 2506-bts guarto comma del Codlce CIVlIe

Ay

"In particolare, in esecuzsone della Smssmne & pre\nsto che:

i al Socio di Maggloranza di MPS sia assegnato un numero d: Azioni B di AMCO pari a circa it 90% del
numero complessivo di Azioni B di AMCO da emettere a fronte dell annullamento di un numero di
Azioni Ordinarie di MPS dallo stesso possedute pan a circa il 90% del nuniero compiesswo di Az;onl

" Ordinarie di MPS da. annullare (fermi restando gli effett] deu'eventuale ‘esercizio dell‘Opz:one.

Asimmetrica, come di seguito defin;ta da parte del Soci di Minoranza di NIPS) mentre

(i) ai Soci di Mmoranza di MPS (mclusa MPS medeSIma in quanto titolare di azioni propr;e) sia assegnato

un numero da Azioni B di AMCO pari a mrca il 10% del numero complegsivo di Azioni B di AMCO da

- emetiere, a ‘fronte delannuliamento di un NuMero di Azioni Ordinarie di MPS dagli stessi possedute

pari a circa il 10%. del numero complessivo di Azioni Ordinarie di MPS da annultare, il tutto in

proporzione alle partecipazioni dagil stessi detenute in MPS & ferma restando il dntto di esercttare
['Opzione Asimmetrica, come di seguito definita. ' o

‘Come anticipato, la Scissione si caratterizza altresi per l’atir;buzsone ai-Soci d Nlmoranza MPS {mchsa MPS
medesima in quanta titolare di azioni proprie) del diritto di rinunciare all'assegnazione di Azioni B di AMCO
con conseguente mantemmento del medesimo numero -di azioni ad oggi detenute in MPS (la "Opzione

Asimmetrica”) e con corrispondente incremento del numero di Azioni B di AMCO assegnate al Socic di

Maggioranza di MPS (in numero pari a quelle che sarebbero state assegnate ai Soci di Minoranza MPS se
questi non avessero eserc:ltato I Opz]ona Asimmetrica) e maggtor annullamento del relativo numero di Azioni
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Ordinarie MPS detenute da quest’ultsmo (in numero pari a quelle che sarebbero state annullate ai Soci di
Minoranza MPS se questi non avessero esercitato 'Opzione Asimmetrica). Per tale effetto, fermo restando |

numero di azioni ad oggi detenute in MPS dai Soci di Minoranza MPS, si accrescera la percentuale dx

partecipazione detenuta da guesti ultimi nel capitale sociale della Societa Scissa.
1.5  Operazioni con parti, correlate

‘Come sopra descritto, AMCO & mtegralmente partectpata dal Ministero deliEconaomia e delle Finanze, il guale

detiene ‘altresi una partecipazione pari al 68, D47% del capitale sociale di MPS; perfanto, la Scissione i
configura come “Operazione con Soggetti Coliegatl” coslt come definita nella “Politica delle Operaztom con
Soggetti Collegati” approvata dal Consiglic di Ammmlstrazmne di AMCO con delibera’del 21 giugno 2019 (di
segulto la “Politica”). o

In partucoiare ai sensi della predetta Politica la Scissione. di qualn‘;oa quaie "Operazione di maggibre ri!eVanza“'
in quanto I mdtce di rilevanza deii'attlvo risulta superiore alla sogha del 5%. Cid comporta che, in ossequio a!le '
disposiziont sull’ffer istruttorio e deliberativo previste- dalla Pelitica, venga nominatd un Esperto Indipendente -

tenuto ad espnmere un parere preventivo, non Vzncoiante e motivato sullinteresse di AMCO al complmento

dell Operazlone, nonché sulla convenienza € sulla correttezza sostanzuale e procedurale delie relatlve—

condlzmnl

ANICO ha lndlwduato quaie Esperto lnd|pendente la societa PncewaterhouseCoopers Adwsory S. pA (dl _

- .seguito, anche soio “PWC"), conferendole l’:ncarlco in data 29 maggio 2020,

Al termine delle attivita di analisi e valutazione svoite, PWC ha emesso in data 27 giugno 2020 il proprio parere . -

preventivo - cotredato da idonea documentazione a supporto delle verifiche e delle osservazmm formulate -
che & stato sottoposto- al Consiglio di Ammm:strazmne delia Socleta Beneficiaria nella riunione del 29 gmgno
:2020. L'Esperto indtpendente si & espresso ritenendo che ... il compimento della Prospettata Operazione [la

' Sc;ss:one] sia nellinteresse di AMCO nonché convemente e che le relative condizioni con rrguardo in .

"pamcolare al numero delle nuove Azioni di Categoria B che -AMCO dovra emeﬁere al servizio della
Scrssrone . siano corretie dal punto di vista sostanziale e procedurale ‘

2 ELEMENTI PATRIMONIALI OGGETTO DI SCISS!ONE
21 1 Compend:o oggetto di Scrss;one

-Alia Societa Beneﬂc]ana saranno assegnati nei termml e nej limiti di cui al presente Progetto, i seguenti
“elementi patnmomah attivi e passivi (il "Compendio Smsso“) nella consistenza in cui si troveranno alla Data

di Efficacia defia Sclssmne Tali elementi patnmomah - la cui descrizione pamcolareggtata umtamente al

relativi rapporti giuridici che saranno assegnati alla Beneficiaria per effetto della Scissione & ripotata nel
Progetto di Scissiotig - i rifertscono ai dati contabm della Societd Scissa al 31 dicembre 2019

Attivita:

- Crediti detenorati classificati da MPS come soﬁerenze per- un vaiore netto 'contabiie pari ad Euro 2313 .

* radlioni {valore jordo contahile pari a Euro 4.798 miliohi);

. Crediti deteriorati classificati da MPS come inadempienze probabili per un valore netto contabile pari éd
' Euro 1. 843 milioni (valore lordo contabile parl a Euro 3.345 miliond), ' C

- Titoli obbligazionari e azionari per un valore con’tablle pari ad Euro 5 m:hom '

- Contratti derivati per un valore contabile pari ad Euroj milione,
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Attivita flscais dlﬁente per un valore. contabsle pari ad Euro 104 milioni. .

Nei! ambito della Scissione sono inoltre trasferite alla.Societa Beneficiaria, per obbhgo di legge (cfr. art. 173,
comma 4 del Testo Unico delle imposte sui I'eddlti) attivita fi scah differite. non iscritte nel bilancio della Scissa -
alla data del 31 dicembre 2019 per Euro 62 mlhons trattast di attivita flscall dsﬁente non trasformablh '

potenmaimente 1scr|v1b1h - ) _ L :

Passw;ta & patrimenio netto:

Passivita derivani da un fmanmamento bndge pari ad Euro 3.178 milioni (il "Finanziamento MPS");
Contratti denvah per un valore contablle pari ad Euro G, 1 mlhom

Patrimonio netto per un lmporto pari ad Euro 1,087 milioni, inclusivo d: una riserva "other comprehensive
income" {"Riserva OC]"} negativa per Eurc 46, 6 milioni riferita a titoli obbhgazmnarl e azionari classificati
tra le Affivita finanziarie valutate al fair value con impatto sulla redditivitd complessiva, con un pari -

~ decremento qumdl del patrimonio netto della Societa Scissa che sard imputato per Euro, 1.133, 6 mlhon: a
' riduzione del capitale sociale:

Si precisa che parte delle attivita, passivita e patnmonto netto che formeranno parte del Compendto Scnsso
sono attuaimente nella titolarita di MPS CS e verranno ricomprese nel Compendio Scisso per effetto diuna -
scissione parziale proporz:onale di MPS C8 a favore di MPS, al sensi dell'art. 2505, comma primo, del codice
civile, come richiamato daff'art. 2506- ter, comma quinto, def codice civile (la “Scissione MPS CS") che diverra
efficace prima della Scissione. . -

[n particolare, attualmente sono nella titolarita di MPS CS i seguenti elementi patrimoniali aitivi e passivi, come
rappresentatl nella stato patnmomaie di MPS C3 al 31 dicembre 2019 h )

Aftivita:

" Crediti deteriorati classn‘lcatl da MPS CS come sofferenze per un valore netto contabile pari ad Euro 362

milioni. (valore lordo contablle part a Furo 781 milioni);

- - I ) l‘-_“
Crediti deteriorati clasmﬂcati da MPS CS tome mademplenze prababili per un valore netto contabile pari, ' %‘[
ad Euro 346 mllaom (va!ore lordo contabile pari-a Euro 561 msllonl) ' _ S ( /
TitOl] obbiigazmnarl e azmnarl per un valore contablle pari ad Euro 2 milion; S - _ i/

‘ Contrattl derivati per un Valore contabife pari ad Euro 0,3 miisom

A‘mw’ta fiscali dlﬁeﬂte per un-valore contabile pari ad Euro 14 mlhom

Passwlta e patrimomo netto:

S Fermo quanto sopra in ordine-ai cespiti che entreranno nei patrimoni della Societa Beneficiaria e delfa Societa :
- Scissa prima del perfeziohamento della Scissione, resta mteso che il Compendio Scisso sard assegnato nella’

7 Patrlmomo netto per un :mporto pan ad Euro 110 milioni, inclusivo di una Riserva OCI negativa per Euro

3 reddntlwta complesswa" facentl parte del compendio della scissione,

Passivita darivanti da deposm infragruppo per un valore contablle pan ad Euro 614 milioni;

Contrattt derivati per un valore contablle pari ad Euro 0,04 mﬂsom

42,4 milioni, imputabifi ai titoli classificati tra le "Attivita finanziarie valutate al fair value con impatto sulla

consistenza alla Data ds Efficacia della Scissione {come infra definita). Le variazioni nella composizione del '

SMCO.
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Compendio Smsso denvant; dalla dinamica operatlva successwa al 31 dlcembre 2019 verranno regolate tra
la Socneta Scissa e la Socleta Beneficiaria con partite di debito & ‘credito senza comportare variazioni nella
consistenza patr:moma|e del Compendio Scisso: Resta inteso che, in conformita agfi accord1 tra ke parti, nel
caso di variazioni di consisteriza del Compend:o Scisso dovute al mancato trasfetimento di crediti, si procedera,
mediante |a sostituzione del credito non trasferibile con un credito equnva!ente di sitolarita della Societa Scissa
e, solo ove cid Tisultasse 1mposssbile la variazione del Compendlo Scisso sara regolata per cassa. Le
varjazioni derivanti da svalutazioni o rivalutazioni di componenti del Compendm Scisso saranno invece portate
- a decrementofincremento del patrimonio netto oggetto di trasferimento alla Data di Efficacia, senza
determinare alcun |mpatto sul Rapporto di Cambio {in guanto le valutazmni che corcorrono a determinario
SONo basate su dati prewsmnail chs tengono conto delle informazioni e delle m1g110n stime ad oggi disponibili,
.anche con riferimento a svalutazioni/rivalutazioni del partafoglio crediti ricompreso nel Compendio Smsso) e

senza modlﬂca del numero di azioni dl MPS oggetto di annullamento, essendo le stesse prive di valore '

nominale.

Considerato che ia 8mss;one viene eﬁettuata in coniinuita ds vaior: contablll in quanto avviene tra soggetii
- sottoposti a comune controllo da parte del Mm&stero delfEconomia e delle Finanze, la Societa Beneficiaria
iscrive i Compendio, nel propno ‘bilancio, ai valori contabili delia Societd Scissa. Tenuto conto di quanto

o ‘precede, delia natura degll attivi che compongono il compendio che non comprendono atfivita immateriali, ai-

sensi di quanio, prewsto dagl articoli 2506—ter secondo comma, del Codice cwlie g, per i soli fini di cui

all' artlcolo 2506-quater, ultimo comma, del Cadice civile valori cosi espressi sono stafi assunti come -

valorizzazione in base ai principi contablis applicabili ed alla luce dei criteri accettati dalI‘Autonta di \ng:lanza
Pertanto, ai fini della determinazione della responsablllté solidale, tra Someta Scissa € Societa Beneficiaria, si

& assunto il valore del patrimaonio netto contablle del’ Compendso al 31 dicembre 2019 trasfento alla Societa

Benefsmana pari ad Euro 1 087 mifioni.

Lefficacia della Scissione e condlzlonata a!E'efflcacla della Scissione MPS CS e, pertanto al conseguente -
* rasferimento a MPS degfi elementi attivi e passivi sopra menzionati che faranno pa;te del Compendlo Scisso’

(la “Condlzmne Sospensiva Scissione MPS CS”)

Con nguardo al Finanziamento MPS, si’ e\ndenZIa che JP Morgan Chase Bank, Milan Branch e UBS Eurbpe ‘

SE (le "Banche Fmanzaatrlc:”) hanno assunto in data 30 giugno 2020 un impegno vincolante nei confronti
_della Societa Scissa alle erogazione di tale fi nanziamento sulla base dei term:n; e delle condzzlom concordati

tra le parti sintetizzate in un ferm—sheet in pamcolare il Fmanz;amento MPS consiste in un fmanz:amento ‘

bancario in pill tranches che sara utilizzato per il fabbisogno generale di MPS. $i prevede che i relativi contratti

saranno sottoscritti nel corso del mese di fuglio 2020 & che 1a provvista sara erogata dalle Banche Finanziatrici.
prima della data dell Assembiea di MPS ‘chiamata a deliberare, tra Ee altre cose, 'approvazione del Progetto.

di Scissione.

Alla data della Scissione i Fmanziamento MPS si trasferira ad AMCO quaie parte del Compendio Scisso &
verrd rimborsato atiraverso la generazione di cassa dei portafogh e rsflnanzlato attraverso l'accesso al mercato

" unsecured e secured.

L'erogazione da parte defle Banche Finanziatrici del Finanziamento MPS, nonché il riascio delia lettera di
consenso delle Banche Fmanmatnc:l al trasfenmento del Finanziamento MPS ad AMCO .per effetto della
Scissione; ai sensi del diritto mgiese e in conformlta al termini e condizioni previste dal contratto di
finanziamento, e la consegna di istruzieni irrevocabili di liberazione del cash coffateral costltulto da MPS a

garanzia, de! rimborso def Finanziamento MPS, da ‘eseguirsi all efficacia della Scissione, costituiscono

c;ondlzmns di eﬁlcacaa della Scissione {la "Gondizione Sospensiva Finanziamento”).
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Cn data 30 g:ugno 2020 la Societa Sclssa e |a Societa Beneficiaria hanno sottoscrltto un accordo che contiene

dichiarazioni e garanzie in relazione al Compendio- Scisso e con |l quale le_parti hanno. inteso regolare e

' dismpisnare tra ie altre cose, le attivita propedeutlche e funzlonah alla realizzazione della Scussmne

3. RAPPORTO DI CAMBIO E MODALITA DI ASSEGNAZIONE DELLE ‘AZAIONI DELLA -

SOCIETA BENEFIC.’ARIA

Ai fini dell’mdwlduaznone dei valon da attnbulre ad AMCO ed al Compendlo Scisso strumentall alla def:nszlone
del numero di Azioni B di AMCO da assegnarsi per ogni AZtone Ordinaria di MPS che sara oggetto di
annullamento (“Rapporto di Camblo”) 1 Consigli di Ammmlstraz;one di MPS e AMCO si sono avvalsi del
supporto di advisor finanziari di comprovata professmnahta ed espenenza ein partlcoiare di Lazard. 5.1l (per

la Societa Scissa) ed Equuta SIM S.p. A. {per la Societa Benefscsana} Per le modalita di assegnazione. delle

azioni della Socteta Beneficiaria e di annullamento delie azmnl délla Societa Scussa anche in wvirth -

del apphcazmne del principio di non propomonahta ed eventualmente dell Opzmne ASImmetnca si rimanda
ai successivi paragraﬂ 3. 2 e 3.3

3.1 Rapporto di Camb.'o
3.1.1 - Descrizione dei criteri ufmzzatl perla determinazr‘lone del Rapporto di Cambio

I Consiglio di Amministrazmne di AMCO, con ﬂ supporto delP advisor finanziario Eqmta SIM-S. pA 'ha
proceduto ad effettuare la valutazione del Compend1o Scisso e di AMCO stessa nellottica di esprlmere una
stima relativa dei valori degli stessi, dando premmenza alfomogeneita e alla comparablllté dei criteri adottati.

Le considerazioni  le stime contenute nella presente Relazione vanno unicamente intese in termini refativie -

con riferimento fimitato alla specifica Operazione constderata Le conclusioni della valutazione relativa sono
basate sul complesso delle ipotesi e limitazioni in essa contenute. Le metodologie di valutazione ed i
conseguenti valor economici di AMCO e del Compendio Scisso sono stati individuati al solo. scopo di
~identificare il Rapporto di Cambio e non possonoc essere considerate indicazioni di prezzo di mercato o di
. valore economico, attuale o p_rospettlco in un contesto diverso da queilo in esame. '

'3.1.2 Identificazione del metodo Valutatr'vo utilizzato

~ Come precedentemente evidenziato, le valutaziomn effettuate s0No ﬂnahzzate ad espnmere una stima relativa
 del valon del Compendio Scisso e di AMCO e sono coerenti al seguenti prineipt: K ‘ C

A. Stime di Valore Relativo secondo un principio consolidato nella prassi valutativa & stato prlwleglato

il pi‘mClplO di omogeneita relativa e confrontabilita dei ctiteri di valutaz&one applicatl. Le valutazioni,

- pertanto, assumono significato nel loro profilo relativo e rion possono essere messe a confronto con

prezzi di mercato © prezzi di M&A, né possono essere considerate rappresentative di una valutazione
assoluta e a sé stante di alcuna delle societa oggetto di analisi. o o

B. ©Oftica Stand-Alone: richiamando un altro principio defla prassi valutativa consolidata per operazioni

simitari, per entrambe le realtd oggetto di valutazione sono state adottate le metodologie

sottoespéste in condizioni di- normale funzionamento, in ipotesi di continuita aziendale e autonomia

operativa, senza sostanzial” mutamenti di gestione ‘e aHa ‘luceé degli elementa di prewsnone
ragionevoimente ipotizzabiii. - ‘
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Nell’apphcazmne dei metodi d1 valutazione, sono state- conssderate le-caratteristiche ed i fieniti impliciti in

ciascuno di essi, sulla base della prassi valutativa profess;onale nazionale ed internazionale normalmente
seguita nel settore delle istituzion] finanziarie. Tali efementi, inoltre, dovranno essere considerati come parte

inscindibile di. in processo di valutazione unico e, pertanto, l'analisi dei risultat] oftenuti- con ciascuna’

metodologla dovra essere letta alia luce della compiementanta che si crea con gl altri criteri nelPambito diun
processo valutativo unitario. : :

. Stante la situazione economico-patnmomale delle entita oggetto di valutazione si & ntenuto che le metadologie
basate sullattualizzazione dei flussi di cassa futuri meglio permettano I 1dent1flcazmne diun valore economlco
delle entita oggetto di valutazione ed in particolare si &. fitenuto di utilizzare:

- il Discounted Cash Flow Model nella versmne “equrfy s;de" (“DCF Eqmty SIde § per addlvemre alla

"valorizzazione det Compendio Scisso;

‘o il Dividend Discount Model nefl'accezione “excess cap:tar (“DDM — Excess capital”) per addlvemre -

alla valorizzazione dl AMCO

" Non-sono stat utilizzati metodi di valutazione cd di "mercato”, quah muitipli di borsa o di transazioni

‘comparablh analisi di regressione, ecc., in quanto fa natura pecuhare del Compendio Scisso e la’sua vita utile

definita rendono tali metodologie nory SIgmﬂcatwe e fanno i che non vi siano player comparablh Pertanto, &
stato possibile applicare al Compendio Scusso solamente la metodo!ogla del DCF. ‘ -

Per analogia, tali metodologte non sono state appl;cate ad A!VICO in quanto, in operazmm come guella in
oggetto, viene privilegiata Pomogeneita e la confrontabilita-dei criteri d1 valutazione appllca’it alle societa
analizzate. '

- 3.1.3. Breve descrizione dei metodi di valutazione utilizzati

Discounted Cash Flow {“DCF”) .

i DCF determina il valore df una societé/ramo d'azienda in funzione del flusso di cassa che si stima essalo |

© siain grado di generare in chiave prospettica..

Secondo la metodologia del DCF — Equity side, il valore di una socneta & pari alla sommatoria del valore 'attuale
netto dei flussi di cassa netti previsti, potenz:almente destinabili agli azionisti ("Free cash flow fo equity”).

Il metodo det DCF ~ Equity side prevede generalmente 2 stadi, in considérazione delf lmp0331b1llta di stimare
. analiticamente i flussi di cassa generati dalia societa per un arizzonte temporale !ﬂflnEtO g, in partlcolare
richiede lar determinazione dei seguenti ekementl ‘

-. valore attuale dei flussi di cassa futuri generatl nell'arco di un determinato orizzonte temporale di

previsione,

—  valore attuale di un cosiddetto "flusso terminale“ ossia il flusso di cassa medio normale atteso che la
© sociefa sara in grado di generare oltre Forizzonte di previsione esplicita ("Termmale Value' o "TV").

ConSIderando la vita utile definita del Compendto Scisso, non & s’{ato previsto nella valutazione d_ello stesso V

Pelemento del Termmai Value, ma solo un periodo esplicito per l'arco temporale 2020 2039 (pari alla durata
del Business Plan del Compendio SCtsso) o ’

il valore economico def Compendio Scisso secondo il metodo dei DCF - Equity side ¢ stato stirhato attraverso -

I'applicazione deila seguente formula:

. n
W= [ Z FCFE:]
: a+kert
. =1
Dove: : o o
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W = valore economlco

FCFEt=flusso dl cassa potenZIalmente dsstrlbmbaie agh azionisti nelfanno t del perlodo di ppevisione analifica; *

n = numero di anni di prewsnone analitica dei FCFE; .
Ke = tasso di sconfe, pan a! costo del capitale {cost of equnty)

t= determlnato anno del pereodo di previsione anaiztlca

' Il costo del capitaie & calcolato sulla base della CAF;NI:

Kem(rf +ﬂetaXM,.) :
Dove: |

f = tasso di rendimento di un investimenta perO di rischio (risk free). Tenuto conto dellintervallo temporaie
di rferimento, & stato assunto quaie tasso privo di rischio il rendimento medio degli ultimi 12 mes; del Buono
Poliennale del Tesoro (*BTP"ya 30 anni emesso dal Govemo itahano

Beta = coeﬁlmente d| correlazione tra il rendsmento effettlvo di un titolo e il rendimento complessivo del
mercato di riferimento. 1l Beta misura la voiatlhta d1 un titolg rispetto a un portafoglio rappresentatwo del
mercato

Mr = il ¢.d. premic che un investitore qualificato nchlede in caso di investimento sul mercatg azionario
© Tigpetto al tasso di rendimento pnvo di rischio (risk premzum) Tale premio al rischio & stato stimato anche
sulla base di serie stor:che di lungo penodo ' ‘ '

Coerentemente con I'ottica equity side della valutazione, i flissi di cassa analiticamente determindti sono stati |

attuai;zzatl utitizzando come tasso di sconto il costo del capitale pari al 12,0%.

Le Valutamom de‘cermmate apphcando i DCF — Equnty side sono state sottoposte ad analisi di sensitivita al fine
di valutare Impatto sullo stesso di, tra I'altro, variazioni di ipotesi relative ‘al Ke ed &l tasso medio ponderato
di rifinanziamento da par’ce di AMCO di parte def Ftnanmamento MPS attraverso Eaccesso al mercato
unsecured e secured.

Dividend Discount Model (“DDM”} .

- |t DDM determma il valore di una banca/di una societa fi nanziaria in funznone del flusso di dividendi che si
stima essa sia in grado di generafe in chiave prospettlca Nelta fattlspecle il metodo utilizzato & il DDM nella
variante “excess capltal” in base al quale il valore economico di una bancalsocneta fmanzlana & pari alla

. sommatona dei seguenti element:

a) valore attuale dei flussi di cassa futuri generatl neii arco dl un determinato orlzzonte temporale di
previsione e distribuibili agli azionisti mantenendo un livello di patrimonializzazione ottimale, coerente
conle lstruzmns dettate in materia dalle Autorita di V|gﬂanza e compatlbﬂe con Pevoluzione attesa delle

" aftivita (DY) : :

'b) valore attuale di una rendita perpetua definita sulla base di un dividendo sostenibile per gli gsercizi.

suceessivi al periodo di previsione esplicita, coerente con un pay-out ratio (rapporto dividendo / utile
netto) che rifletta una redditivita a regime sostenlbsle (“Termmal Value® 0 “TV"). '
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Il valore economico di AMCO secondo il metodo del DDM nella versione “excess capttal” & stato stlmato
attraverso I'applicazione ‘della seguente formula: B

=1

T l . T * .
. . i
[zmm* (1+Ke)“] - L

- Dove:

W = valore economico;

TV = TerminaI'Value paﬁ al valore delia societd nell'anno successivo ali'ulime anno di-previsione ahalitica ™
dei flussi di dividendo; '

Dt fiusso di dividendo potenzialmente distribuibile ne!l’anno t del petiodo di prévisione -a'naiiﬁca;

t = determinate anna del periodo di previsione analitica; R |
= numero di anni di previsione anaiiﬁca del flussi di dividendo; .

Ke = tasso di sconto, pan a! costo del capitale (cost of equity) della sb'cteté"

¢ = tasso di crescﬂa dei ﬂuss1 di dwldendo oitre il penodo di prewsmne anahttca )

Neil apphcaz;one det DDM sono identificabili le seguenti fas: - ' .

a) previsione analitica dei flussi dl dividendo potenzia!mente distribuibili su un orizzonte temporale
identificato; 5 T ‘ i
-b)' determinazione del tasso d| sconto Ke e del fasso d1 crescita g,
c) calcolo del valore attuale dei flussi di dividendo nell ‘orizzonte di prevaslone anahtlca e caicolo sintetico -
deE Terminal Value . : , : - g")f

Sie lpohzzato quale mtervalio temporale per la determmaznone anahtlca ‘del flussi di dividendb il periodo 2019~ . 7} /
2025 {orizzonte temporale del Business Plan di ANICO) oltre al qua!e il valore.di AMCO & stato calcolato j
smtehcamente tramste ii Terminai Value.

l.a stlma dei flussi di dividendo poten11almente dtstnbwbm ne periodi esphclti & stata effettuata nell 1pot931 che
AMCO mantenga un hveiio dli patrlmomahzzaztone rutenuto adeguato a supportarne o sviluppo futuro e -
coerente con gii obiettivi di medio termine contenutu negli sviluppi economlco—patnmomah identificato in un -
rapporto Commaon Eqmty T|erﬁ su attivita ponderate per i rischio pari al 10,0%. -

|| tasso di sconto del flussi di dividendo corr[sponde al rendimento rzchlesto che ‘gii investitori qualificati
richiederebbero per investimenti alternatlw con profilo di’ !‘lSCth comparabile. Ess0 rappresenta dunque, #
rendlmento atteso-del capitale di i’ISChIO propno d| AMCO (costo del capitale o cost of equity).

. Coerentemente con la prassi valutativa, tale tasso & stato calcolato utilizzando i modello de| Capltal Asset
‘ Pncmg (“CAPND). Secondo il CAPM, Il costo del capttale & determinato come dalla seguente formula:

Ke= r, + Petax M, )}
.Dovr.a_:
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= tasso di rendamento diun- mves’umento priva di rischio {risk free) Tenuto conto déﬂ'intervallo temporale
di riferimento, & stato assunto quale tasso privo di rischio il rendlmento medio degh ultimi 12 mesi del BTP'
a 30 anni emesso dal Governo italiano; '

Beta = coefficiente di correlazwne tra il rendlmento effettivo di un titolo & il rendimento complessivo.del
mercato di riferimento. 1l peta misura la volatifita d| un tltolo rispetto a un- por‘tafogho rappresentatwo del
mercato; .

M= ile. d. premlo che un |nvest|tore quailﬂcato richlede in caso di ;nvesttmento sul mercato azionario
rispetio al tasso di rendimeénta privo di rischio (risk premlum) Tale premio 4l rischio & stato stimato anche ‘
sulla base d1 sefie stonche di lungo periodo.

1flussi di dw;dendo analiticamente determinati nei penodz espliciti sono statl attualizzati .uti'li'zzando come tasso.
di sconto il costo del capntale (Ke) ldentsflcato pari al 8;8%. ' ‘ '

il Termmai Value & stato calcolato applicando al flusso di d1V|dendo potenz1almente dtstnbulblle al termune del
periodo di prewswne analitica la formula deila rendlta perpetua crescente secondo il fatiore di crescita g -
' (stlmato tra io 0,0% e 1'1,0%). ' ' :

La valutazione determinata apphcando il DDM & stata sottoposta ad analisi di sensitivit al fine di valutare
Pimpatto sullo stesso di, fra Paltro, variazioni di ipotesi relative al Ke ed al tasso di crescita g. ’

3.1.4 Ddcumenta’zione utr'ﬁzzéfa . . : IR L . ) ’ y

La data di rlferlmento della setuazsene economica e patrlmoméle ai fini valutativi & il 31 diceinbre 2019. Ladata 4
in cui sono state. effettuate le valutazioni coincide con quelia della presente Relazione. Al fini della vaiutazione . i
si &.:assunto che, per fe entita partecipanti alla ‘Scissione, nel periodo intercorrente tra Ee situazioni patrlmomais
di riferimento e la data delfa presente relazione, non vi siano verificati eventi tali da modlficarne in modo '
agmﬂcatlvo il profllo patrimoniale, 2conomico e flnanzlano

Per lo svolgimento delle analisi valutative e per la predtspos1210ne della presenté Relazione sono state
utmzzate le seguenti mformazmm : '

a) Bilancio consolsdato di AMCO ai 31.12. 2019;

b) Dati economici, patrimoniali e di vigilanza consolidati- stimati per gli anni 2020~2025 di AMCO.

~ ("Business Plan AMCO") approva’cl dal Cons;gho di Amministrazione di AMCO in data 29 giugno -
2020, i guali non fattorizzano gli effetti della Scissione, :

¢) Dati. sconomico-finanziari del Compendlo Scisso per gli anni 2020~ 2039 (“Businéss Plan Compendlo
Scissa"), approvati dal Consiglio di Amministrazione di MPS in data 29 giugno 2020,

d) Commitment lettere condizioni finanziarie di JPM e UBS relative al Finanziamento MPS

g¢) Stima delle condizioni finanziatie refative al rifinanziamento del Fmanztamento MPS da parte di AMCO

_ sulia base delle |nterlocu210nl con JPM e UBS;. a

f) Dettagho delle DTA trasferite col Compendio Scisso fornito da MPS;

g) Numero di azioni AMCO emesse ed in circolazione al 31. 12.2018;

h) Numero di Azioni Ordmarte "di MPS da annullare a seguzto della-Scissiong, |dentsflcate dal Consigio
di Ammmlstrazmne di MPS m data 29 glugno 2020.

fnoltre, s0no sta’n utilizzati dati e informazioni pubblﬁcamente dlspomb:l; ed in particolare datl e 1nformaZioni :
racco!tl attraverso Borsa ltaliana, Consob FactSet, Bloomberg e Mergermafke’e
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3 1.5 Difficolta di va!utazrone rrsconfrate

" Non S0No state valutate e consudefate operazioni dwerse da quelle rappresentate nella presente Reiazione.

Le consxderazmm contenute nefla presente Relazione sona riferite alle condizioni di mercato regolamentari
ed economiche esistenti applscablh al contesto deii'operazaone e valutabili sino alla data di redazione deila
stessa '

Le promzmm economlconpatnmomall e di vigilanza utlhzzate sono state eiaborate secondo eriteri di
ragionevolezza e rlflettono le miglioti stime e gludm :ndlwduablil '

l dati previsionali ufilizzati presentano per loro natura elementi di- mcertezza ‘e soggettwsta dipendenti
dall’effettwa reahzzaz;one delie ipotesi e delle assunzsom ytilizzate nella formuiazmne delle pre\flsmm :

Le analisi Valutatwe sono state effettuate alla luce di elementi di previsione raglonevolmente ipotizzabili e .
pertanto non tengono conto della possnblhta del venfscarss di eventi di natura straordinaria efo hon pre\fed:bih
(ad es, nuove normatwe di settore, vatiazioni della normattva fiscale e degh scenari polmcl e sociali, ecc.). '

3.1.6 Sintesi delle risultanze e determinazione del Rapp’orto'df‘ Cambio

- A’seguito del procésso Valutatwo e del confronto ragioriato fra gii esiti oftenuti, anche tenuto conto del lavoro
svolto dai rispettivi advisor finanziari, i Consigli di Amministrazione di AMCO ed MPS ritengono di sottoporre
alle rispettive Assemblee la proposta di fsssare il seguente Rapporto di Cambio:

« n. 0,4000 Azionl B di AMCO da- assegnarSI per ogm Azione Ordinaria MPS che sara oggetto d‘ j}) /
annullamento;” o : : ‘{1:‘ /
: ~ : : i

s g pertanto di emettere compiesswamente ‘massime N, 55'153 674, Azi‘on? B’.d_i_AMCO.cqﬁtrO‘ i
I’annullamento di massime n. 137. 884. 185 Azioni Ordinarie di MPS ' L -

|l numero di Azmm Ordinarie di MPS da annullare a segusto defla SCISSIone ele conseguen’u modalita di
annuiflamento cosl come ewdenmate al successivo paragrafo 3.1. 7 e, per quanto riguarda 'Opzione
_ Asimmetrica, al successivo paragrafo 3.2, sono state determinate dal Consiglio di Amministrazione di MPS,

con il supporto del proprio advisor finanziario. A tale scopo, il Constgho ¢i Amministrazione di MPS ha
provveduto @ determinare, olire al valore del Compendlo Scisso, il valore complesswo di MPS facendo”
riferimento al valore del Compendlo Scisso e al valore di MPS post Operaz&one

Il Rapporto di Cambio & stato sottoposto al gmdszno di congrulta di Covino & Partners STP S.rk, espedo
mdlpendente al sensi dell'articoio 2501-sexies del codice civile nommato dal Tribunale di Napoli su istanza’
conglunta di MPS e AMCO. ' .

L'esperto comune Ha confermato coh la propria relazione, redatta'ai_ sensi dell'art, 2'501 -sexies, comma 1 e 2,
e nlasctata in data 29 glugno 2020, ta congruita del Rapporto di Gambio. Detta relazione & stata depositata e
- resa disponlbile ai soci dl NIPS & AMCO ai sensi dl legge. : ' ' '

3.1.7 Modahfa di assegnazrone deﬂe azioni della Societa Benefrcfarra

Le azibni della Societa Beneficiaria emesse a servizio della Sc1ssmne verranno assegnate ai soci di MPS
'secondo il Rappo;‘co di Cambia. -

Come precedentemente premsato la Sc1ssmone di cui alla presente Relazione verra attuata - @i sensi
deii articolo 2508-bis, quarﬁo comma, de! Codsce Civile - mediante assegnazione ai soci della Socueta Scissa.
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di Azionii B di AMCO in misura non-proporzionale alie partecipazioni da questi detenute nella Societa Scissa.

In pasticolare:: ' ‘ a o R

O Socio di Maggioranza dl MPS verranno assegnate n. 48.650.138 Azioni B di AMCO, corrispondenti
a circa il 90% del numero compiesswo di Azioni B di AMCO da emetiere, a fronte dellannullamento di -
n. 124.125.345 Azioni Ordinarie di MPS dallo stesso possedute, corrispondenti a circa il 90% del -
numero complessn{o di Azioni Ordinarie di MPS da annullare (il “Rapporto di Dlstnbu_zione MEF";
mentre ’ ' . '

‘(‘ii) al Soc: di Mmoranza di MPS (mclusa MPS medesima in quanto fitolare dl azioni proprie) verranno
assegnate n. 5.5603. 536 Azioni B di AMCO; corrsspondentl a circa il 10% del numero complesswo di

Azioni B di AMCO da emettere, a fronte delfannullamento di n. 13.758. 840 Azmnt Ordinarie di MPS

' dagh stessi possedute, cornspondentl a circa it 10% ‘def numero complessivo, di Azioni Ordinarie di

MPS da annullare, il tutto in proporztone alle partecipazioni dagli stessi detenute in.MPS e fermo

' restando il diritto di esercitare I'Opzione Asimmetrica, come di ‘'seguito defi mta (it "Rapporto di*

Distribuzione Soci’ e, congluntamente al Rapporto di Dtstrlbuzlone MEF, 'l"‘_Rapporti di
' D:strlbuzmne") ‘ '

i Pertanto, in funzione del Rapporto di Cambio e dei Rappom di Dlstrlbuzmne

(A} e A210m B di AMCO saranno assegnate come segue (fermo restando il diritto. dl eserc:|21o dell Opzuone'
' _Assmme‘(rtca come di segmto definita, da parte dei Soci di Minoranza di MPS):

- n.0,0638 Azioni B di AMCO al Socio di Maggioranza di MPS per ognin. 1 AZLone Ordlnarta MPS
. posseduta pnma delEa Data dl Efficacia della Smss;one (come infra deﬁmta)

o 0,0152 Azioni B di AMCO a ciascuno dei Soci di Minoranza MPS (inclusa MPS medesima in
quanto titolare di azioni proprie) per ogni n. 1 Azione Ordinaria MPS posseduta prima della Data
di Efficacia della Scissione {come mfra definita); )

(B) le Azioni Ordinarie MPS saranno annulla‘{e come segue {fermo " restando i divitto di esercizio
' deE[Opzmne Asimmetrica, come d: ‘seguito definita, da parte dei Soci di Minoranza di MPS}:-

- gl Socio di Maggloranza di MPS saranno annufiate n. 0 1595 Azioni Ordinarie MPS per ognin. 1

Azione Ordinaria MPS posseduta prima della. Data di Efficacxa della Scissione (come infra :

defmlta) e

- ' a ciascuno dei Soci di Mmoranza di-MPS (;nc!usa MPS medesnna in quanto titolare di azioni
‘ proprie) saranno anniliate n. 0,0380 Azioni Ordmarie MPS per ogni n. 1 Azione Ordinarla MPS
posseduta prima della Data di Efficacia della Smsssone (come Infra. deflmta)

Sono salvi gli eventuali incrementi e corrtspondeﬂts decrementl delle Azmn: B di AMCO da assegnare e delie
Azsom Ordinarie diMPS da annullare, rlspettwamente al Socio di Maggloranza di MPS ed ai Soci di Minoranza
di NIPS nonché a MPS m guanto titolare d: azioni propiie, per effetto delf esercizio dell'Opzione ASImmetnca

Resta inteso che sia le azioni proprle MPS attualmente in portafoglic (le "Azioni Proprse Esistenti') sia le
ulteriori azioni di MPS che quest'ultima dovesse eventualmente acqmstare ad esito della procedura refativa
al'esercizio del diritto di recesso o del diritto di vendita, in guanto non collocate presso azionisti o terzi e
“Eventuali Azioni Residue") saranno oggetto di esercizio deil’ Opzione Asimmetrica da parie di MPS, fermo -

' restando che — limitatamente alle Eventualt Azioni Residue — esse saranno inoltre soggette ad annullamento
dopo la Data di Efficacia della Scissione (come infra definita) in conformita a quanto previsto dallart. 2437- -
‘quater, comima 6 e 7, cod. cw
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. L'assegnazmne ai soc MPS delle Azioni B di AMCO avverra, in regime d| dematenalszzaztone e per if tramite
degli lntermed|an autorizzati, a partire dalla Data di Efficacia della Smssmne con.itempie conle modalita che '
verranno rese note al mercato da MPS. ' :

~ Nessun onere Verra posto a carico degli azmmsti di MPS per le operaztonl dt concambio. . \

Le Azioni B di AMCO avranno data di godlmento eguale a quelia delle azmm ordinarie m cui &
attuaimente suddi\nso il capitale sociale deila Socneta Beneficiaria.

Non s0N0 prewstl conguagli in denaro Ove necessano sard messo a dlsp051210ne del soci di MPS peril --
tramite di intermediari autonzzatl un servizio per consentire di arrotondare alf'unita immediatamente inferiore
o superiore if numero di azioni di AMCO agli stessi speftante efo il numero di azioni-MPS da annullare in
applicazione del Rapportto di Cambio-g di distribuzione, senza aggravio di spese, holli o commissioni. Iy
alernativa, potranno essere attivate modalita diverse per assicurare la compiesswa guadratura
| o dell'operazione. Inaltre, saranno altresi poste in essere tutte le attivita necessarie ad assicurare la guadratura -

‘ comp%esswa deil operazaone di concambao ' ' .

. 3.2 Opz:ane As;mmetnca

Fermo quanto precede come ricordato nel paragrafo 1.4, al Soci di Minoranza MPS (inclusa MPS in
quarnto tltolare di azioni propne) & attrlbmta P Opzzone Asimmetrica, medlante il cui esercizio taEI soci
“avranno il dlrltto di rinunciare all assegnazione "di Azioni B di AMCO, con conseguente mantenlmento
del medesimo numero di azioni detenute inMPS e con cornspondente incremento del numero di Azioni
B di AMCO assegnate al Socig di Maggtoranza di. MPS (in numero pari a quelie che sarehbero state
assegnate ai Soci di Minoranza MPS se guesti non avessero esercitato I'Opzione Asimmetrica) &
©  annullamento del relativo numero di Azioni Ordinarie. MPS detenute da quest’ultimo {in numero. pari a
guelle che sarebbero state annullate ai Soci di Minoranza MPS se questi non avessero esercitato -
'Opzione Asimmetrica), Per effetto dell'esercizio dell Opzmne Asimmetrica si accrescera, quindi, la
percentuale di partectpazmne nel capitale soc:lale della Societa Scissa detenuta dai Soci di Minoranza
MPS che abbjano esercitato I'opzione medesima, fermo restando il numers di azioni della SOCIeta
Smssa dagh stessi detenute prima della Scissione. : -

L Opzmne Asimmetrica potra essere esermtata da csascun Socio di Minoranza di MPS (inclusa MPS

in quanto titolare di azioni proprie) per l'intera partecipazione da esso detenuta in MPS e non per parte

della stessa. Inoltre, IOpzmne Asimmetrica potra essere asercltata entro il medesimo termine per

esercizio del diritto di recesso o divendita, secondo termini e modalita che verranno comumcate da"
MPS con successivo comunicato stampa. |'esercizio dell’ Opzlone Asimmetrica & lrrevocablle

" Coloro che abbiano esermt_ato o intendano esercitare EOpZIone Asmmetnca non potranno esercltare

altres! il diritto di recesso efo di vendita.

3. 3 Autonzzaz:one aH acqu;sto di azioni proprie

In considerazione della c&rcostanza che a seguito delle operaZIom di assegnaznone de[le Azioni B di
AMCO in concambio di quelte detenute dai Soci MPS per offetto della Scissione .si genereranno
presumlblimente dei resti o fraz1om di Azioni B AMCO, al fine di consentlre una efficiente gestione di
questi ultimi sl ritiene proporre alf Assemblea de!la Societa di autorizzare Il Caonsiglio di
Amm;mstrazmne ai sensi e per gli effetti degli artt. 2357 e 2357 ter cod. civ,, alt acquisto nel rispetto
della limitazione lmposta dall'art. 2357, comma 1, cod civedi un numero massimo di emittende Azioni
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- B non superiore allo 0,8% de! capitale sociale quale risultante alla data di efficacia della Scissione '

.nonché,'alla conseguente disposizione delle azioni acquistate, conferendo mandato af Presidente e
g all Amministratore Delegato, in via disgiun’ta_tra' foro, di procedere alfacquisto e alla conseguente
disposizione nei termini e con le modalita previste dalla legge delle aziéni medesime nel'arco di un
periodo di 18 (diciotto) mesi_dailé_ data di efficacia delia Seissione, mentre nessun limite temporale
verrebbe previstoper la disposizione delle azioni proprie acquistate. Il prezzo di acquista non dovra
essere né inferiore né superiore del 15% (quindFiCE per 6ento) rispetto al prezzo d'eile Azioni B implicito
nel rapporto di cambio 'sot'te'sd alla Scissione. ’ ' : ? ‘

4 VALUTAZIONE SULLA RICORRENZA DEL DIRITTO DI RECESSO E DIRITTO DI
VENDITA . R o o

4.1 Profili giuridici .

Agli azignisti di MPS che non CONCOTTEsSsero all'approvazione della Scissione sara riconosciuto il diritto- -

di vendita, ciog il diritto di far é_lg:quist'are le proprie Azioni Ordinarie MPS datla Societa Scissa ai sensi
e per gli effetti dell'ariicolo 2506:—bis, comma 4, del Codice Civile. . ' '

Gli azionisti legittimati allesercizio del diritto di vendita sono pure legittimati ad esercitare i diritto di
recesso, al sensi dell'articolo 2437, comma |, lett. a) e g), del codice civile, dell'articolo 2437-quinquies
del Codice Civile per tutte te Azioni Ordinarie MPS posSedute al medesimo coi‘rispéttivo previsto per
il diritto di vendita sopra indiéato, in guanto (i) f'oggetto sociale di AMCO',_ Sacieta Beneficiaria defla
Scissione, consente un'attivita significativamente diversa rispetto a quella consentita dal'oggetto
sociale di MPS, (i) le’ Azioni B di AMCO saranno azioni prive del diritto -di voto nelle assembi,ee
" ordinarie e straordinarie di AMCO, e (iii) t_a|i' azioni non sono e non sara'nno‘negoziafe su alcun mercato
regolamentato o sistema multilaterale di negoziazione. S ' :
! termini' per f'esercizio del' diritto di vendita efo del diritfo di recesso e per lofferta in opzione e
prelazione, che sara rivolta a tutti i soct di MPS ai sensi della norma di legge richiamata, saranno resi
noti da MPS con le maodalita-previste dalla normativa vigente. : ) '

. .\!j i.l .:
. .\}W : ..

"5 ' EFFETTI.SULLA COMPOSIZIONE DELL"A‘-Z_.'ONAR:;ATO DELLA SOGIETA SCISSA

 EDELLA SOCIETA BENEFICIARIA E MODIFICHE STATUTARIE -
' 5.1% Azionan’ato.‘ " S - -

5.1.1 . Azionariato della Sbcieté ‘Scissa ed effetti deffa Scissione.suﬂo éteéso

i capitale sociale di MI58 & oggi suddiviso In n. 1.140.290.072_ azioni ordinar:ie‘pri\ré di valore nominale (di cui

16.280.748 azioni proprie). {'Operazione prevede 1'ahnullamentd di massime n. 137.884.185 azioni ordinarie
MPS. ' - ' :

Nella tabella sottostante si indica I'azionariato sémplificato di MPS pre & poest Operazione (sia in caso dinessuin
esercizio delf'Opzione Asimmetrica sia in caso di integrale esercizio dellOpzione Asimmetrica). | ' '
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T ' " 9, capifale sociale - % capitale sociale
o . . B ‘ .
Azionista % caplt.aiersoc;la-le _ post Operazione (no post Operazione
pre Operazione esercizio Opzione (esercizio integrale
Asimmetrica) Opzione Asimrefrica)
Ministero delf Economia ' ' .
| Ministero CEEEONS 68.247% - |. 65,252%  63,879%
e delle Finanze : : - _ ) _
Soci di Minoranza MPS 31,753% . S 34,748%0 s 36,121%@ J

1) Inclusivo di azioni proprie per circa il 3,5% del capitale sociale.
(2} Inclusivo di azioni proprie per circa il 3, 6% del c:aptta!e socrafe

5.1.2 Az:onarfato della Sociefa Beneffc:farfa ad effetti della SC!SSfOHe suﬂo sfesso
If capitale soctaie di ANICO &-oggl suddwaso in n. 600.000. ODD azioni ordmane prive di Va¥ore nomlnaie
{’Operazione prevede I’em1ssu3ne di massime n. 55.158.674 Azioni B AMCO. .

Nelia tahella sottostante si indica faziohariato Sempiificato di- AMCO pre & post Operamone (sta in caso di
nessun esercizio dell’ppzione Asimmetrica sia in caso di integrale esercizio delf Opzlone As:mmetrica)

| ' : ' o capitale sociale . | % capitale sociale
. ) . s . . onr ]
Azionista % capltale sociale post Qperazione (no post Operazione \I)
pre Operazione esercizio Opzione (esercizio integrale [g
: :  Asimmetrica) Opzione Asimmetrica) . !
- | Ministero delf Economia - o '
: , onomia 100% " 99,160% . 100% |
e delle Finanze o A o
' Edci di Minoranza MPS - © o 0,840% ' -

5.2 Modifiche Statufarie .
5211 Modifiche allo statuto delia Societa Scissa

. Per effetto della SGISS]OHG lo statuto somaie deila Societa Scisga subira 'modifich’é relative a: . '

(B " il capitale sociale, che verra ridoito per un importo non supenore ad Euro 1.133,6 milioni, pari
all‘ammontare del patrlmonio netto incluso nel Compendio Scisso alia Data di Efflcacxa della
i geissione di Euro 1.087 milioni che mclude una rsserva di valutaz&one negativa per Euro 46,6 -
milioni;

(i) sl numero di azioni in cui esso sara 'suddiviso per effétto dell'annullamento di ézioni della
Someta Scissa in apphcazmne del Rapporto dif Cambio ‘

Sono fatte saNe eventuah uiteriori riduzioni di cap[taie per annuﬂamento di azioni proprle

i testo completo delio statuto della Someta Scsssa comprenswo delie modifiche derivanti dalla
Scissione, & allegato al Progetto di Scissione (Statuto sociale della’ Societa Scissa).
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522 Modifiche allo stafufo deffa Soieta Beneficiaria

. 'P:ar effetto della Scissione, lo statuto sociale della Societa Beneficiaria subira modifiche relative, tra
'altro, al capitale sociale {con un incremento sino ad un massimo di Euro 56.153.674 e al numero.
delle azioni che lo rappresentano, nonché alfintreduzione delle azioni di categoria B di AMCO (le

© *Azioni B di AMCO"). ' - | -

Con loccasione, verngono sottoposte due ulteriori modifiche al testo statutario della Societd
Beneficiaria, non connhesse alla Scigsione: - . ‘

s art 3 dello statuto! in conformita con le Disposizioni di vigilanza per gli intermediari finanziari
‘emanate dalia Banca d'ltalia (Circolare n. 288 del 3 aprile 2015), fa Beﬁéﬁciarlé_ha assunto‘ ia
quaiilté di capogruppo del Gruppo Finanziario AMCO ai sensi dell’art. 109, comma 1, del TUB; si-
prevede, pertanto, che, di chseguenZa, essa emani, néll'esercizio defl'attivita di direzione e
coardinamento, dispostzion't alle componenti il gruppo per resecuzione delle disposizioni dettate
dalia Banca d'italia; - ’ : o

"« art 5 dello statuto: al fine di consentire maggiore snellezza operativa e in linea con i pi recenti
orientamenti in tema di gestione dei lavori assembleari, si ritiene utile precisare che non &
necessaria la presenza simultanea e nello stesso luogo del Pregidente e del Segretario.

A3 |
" (Oggetto) . N Y
1.La Societa ha per oggetio I'acquisto e la gestione 1.invariato S N .,

con ‘ﬁnaﬁt‘é di realizzo, secondo eriteri  di
economicita; di crediti e rapporti 'oﬁgr'nati‘da banche
iscrifte - alfalbo di cui alfart. 13 del - decreto
jegislativo 1° settembre 1993, 'n. 385 (di seguifo
T.U.B), da societa appartenenti a gruppi bancarf
iscritti allalbo di cui affarl. 64 del TU.B. e da
intermediari finanziari iseritti alfalbo di cui allart.-
106 del TU.B. anche se non appartenenti a un '
gruppo  bancario.. La Societs, inoltre, puo
acquistare parfegipazioni e altre attivita finanziarie,
inclusi titoli di cartolarizzazione che hanno come
.sotfostante crediti originati da banche, da societd’
appartenenti a gruppi bancari e da infermediari
finanziari anche se non appartenenti a un gruppo .

pancario nonché quote di fondi di investimento di-
tipo chiusb, riservati ad investitori professionaﬁ,
istituiti per’fa . sottoscrizione di azioni 6messe _‘q’a
banche o per la sotfoscrizione e/o acquisto di_ﬁtofi
lemessi da societa costituite per finanziare |
Pacquisto di crediti originati da banche, da socield
appadenénti a gruppi pancari e da intermediari '
finanziari anche se non appartenenti a un gruppo : o o ' J
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costituiti ai senisi delfarticolo 5 del Decreto Legge
25 giugno 2017 n. 99, convertito con modificazioni
in legge 31 luglio 2017, n. 121 ed alle condizioni

| tale disposizione normativa - potra (i) erogare

| nelrarticolo 2 del D.M. n.53 del 2 aprile 2015,

stessa ceduli af sensi del presente comma 0 dalla
stessa gestili ai sensi.del successivo somma 2,
nonché a vefco_.’i~~,d organismi  di investimento
collettivo  costituiti  per "acquistare € - gestire,

originati - da banche, da intermediari finanziari
anche se non appéﬁenenﬁ-a un gruppo bancario &

tali finanziamenti perseguarno, anche atfraverso
'!’Interppsizione della piattaforma di gestione,

sottosfanti (e degli eventuaff aliri attivi,” beni” e
| rapporti giuridici ad essiaccessori 0 connessi); e {ii}
esercitare rattivita di leasing finanziario, nonché di
leasing operativo -8 di noleggio, rendendosi

\coniratti di leasing risolfi o ancora in essere,
stipulati tra terze parti, e-dei beni soffostanti, e

ricollocazione def beniin leasing acquistati.

amco

‘bancario, 0 per Vacquisto diretto di tali crediti. La
Societad - anche alfraverso | patrimoni destinati -

previste dai decreti ministeriafi adottati ai sensi di
finanziamenti, ~nefle - diverse  forme indicate .

direttamente o indireftamente, ai debitori alla

direttamente 0 indirettamente, crediti e rapporti |
da societa appartenenti & gruppi bancari, purché -

A pobiettivo di massimizzare i valore dei crediti

| cessionaria di crediti ed obbligazioni nascenti da

concludendo nuovi confratti di leasing ai fini di .
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‘E_a Societa ha altresi per oggetio le attivita di 2.Invariato . ' '

ges'ﬁone ¢ recupero giudiziale e stragiudiziale per ' -
conto terzi di crediti e rapporti originati da hanche,
da societd ~appartenenti a gruppi bancari e da-
interrediari finanziari anche se hon appa}ienenti a
"\ un gruppo pancario. In tale contesto, Ja Sociefd,
ove operante SU mandato di societd di
carto!arfzzazion_e cosﬁtuite ai sensi defla Legge del
30 aprile 1999, n. 130, potra svolgere it rublo di
soggetto incaricato delfa riscossione dei crediti
cedut, dei servizi di cassa e pagamentd e della
‘verifica delfa conformita delle operazioni alla legge
ed al prospetto informativo, ai sensi delarticolo. 2,
commi 6 e 6-bis della Legge del 30 aprile 7999, n.
130, ; :

3.Le attivita di cul af commi 1@ 2 del presente 3.Invariato |
articolo avranno ad oggetto crediti deteriorali e, in '
via accessoria rispetio a questh crediti che, af |
momento - deltinvestimento o della  presa in

| gestione . ovvero _successivamente, siano L s : : 1 oan
classificati in bonis. Tali ativitd potranno 8sSere DU ‘ ; o , 'j \
esercitate in ltalia e, nel rispetto delle previsioni - S _' L Y ' ]
normative - e  del  regime " autorizzativo | o o { "_Lx;'-

aveniualmente apph'cébili, alf'estero.

4.Per la ,réalizzazibne dell'oggetto -sociale Ja 4.Invariato
| Societa puo e)ffeffuaré operazioni di gesﬁqhe,_ softo. |
agni forma, smobilizzo e cessione def cr"ediﬁ, delle
partecipazioni e delle affre attivita finanziarie;
nonché,. in via strumentale, ogni altra operazioné
commerciale, finanziaria, mobiliare e immobiliare, -
nel fispetto defta normativa vigente. Ai sensi |
| gelrart. 18, comma 3 del D. Lgs. del 24 febbraio.
'1998, n. 58, la Societa puod esercitare nei confronti

dei debitori cedufi, in via correfata rispetto alle
 attivita descrifte nel comma 1 de/ presen‘fa articolo,
i sewvizi. e le attivita di negoziazione per conto
proprio e di esacuzione di ordini per conto dei -
clienti, in ciascun caso limitatamente agﬁ‘strumen't‘f
| finanziari derivati. ‘ o
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F5.1'_3 Societd pud altres! emettere obbligazioni in
conformita alle vigenti disposizioni normative e
regolamentari. . Spefta . al  Consiglio . di
Amministrazions  di  deliberare  'emissione di
strumenti finanziari diversi dalle azioni o non

emissione di strumenti finanziari diversi dalle azioni
o non convertibfli in esse & destinati alla quotazione

| emissione di tali strumenti non realizzata in base ad
un programma autorizzato daII’AssambIeé,' puo
essere effetfuata solo in presenza di accertate
"\ esigenze finanziarie della Societa e pravia delibera
autorizzativa .delfAssemblea dei soci ai sensi
delarticolo 2364, comma 1, . & def codice civile.

convertibili in-esse. L ’adozione di un programma di .

in mercati regofamentati, ovvero ciascuna singola |

5.Invariato

Ncomma 1 del

6. La Societd, -nefla sua qualita di Capogruppo del
Gruppo finanziario AMCO, ai sensi dellart. 109,
T.U.B, emana, nelf'esercizio
dell'attivita di direzione - e 'coordinaménto,
disposizioni  alle componenti il Gruppo  per

f'esecuzione ‘defle disposizioni dettate da Banca .

d'ltafia.

Articolo 4 :

‘(Capitale sociale e azioni)

11l capitale sociale ¢ di euro 600.000.000,00
diviso . in

- 1.1l capitale séciale é dieuro '[(m'aséimi ....... )1 (D),

diviso in numero [] ([]) azioni ordinarie prive
delfindicazione def valore nominale’ e numero ‘[(
massime*] *([]) azioni di categoria B’ pn‘\}e
defl'indibazione del valore hominale {in seguito, le
"Azioni B")'. : : ’ .

2. e azioni ordinarie e le Azioni B conferiscono al

titolari tutti i diritti @ gii obblighi previsti dalla legge '

e dal presente statuto per le aziohi ordinarie, salvo

| i giritfo di voto che non spetta alle Azioni B né per

jo assemblee ordinarie né per fe . assemblee
straordinarie. ' :

3. |'aumento del capitale sociale paé avvenire .

mediante emissione di azioni ordinarie o di Azioni

1 | 'ammontare del capitale e il numero di Azioni B sara quefto risultan
dellé delibera.delf'assemblea siraordinaria chiamata ad approvare il pro
Vimporto deffaumento non potra essere superiore ad Euro 55.1 53.674.

amco

(seicentomilioni/00), numeso
600.000.000,00  {seicentomilioni) - df azioni
ordinarie - prive deltindicazions  del valore
nominale. ' ‘

L

B, o di azioni di_altre categorie_ammesse_dalla

56

te dallatfo di scissione in esecuziohe
getto di scissione, farmo restando che
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‘Iegge in caso di aumenti del capitale sociale con

diritto di opzione, i possessofi di azioni df ciascuna
categona avranno dirftfo proporz:onale di ricevere

in opzione azioni di nuova emissione defla propria
|| categoria e in mancanza, o per!a differenza, azioni

di aitre categorie. Le dehberazfom di emissione di
nuove azioni avent.' le sfesse carafteristiche "di
quellé in circolazione non nchfederanno utteriori

.approvazioni  delle assemblee speciali - delle
singole categorie di azioni ' '

_ Artlco|05

(Assemblea soci)

1. Le' Assemblee ordinarie & straordinarie SONo
convocate dal Consfg!:o df Ammm;strazfone e sono

dtversa dehberaz:one _del . Cons;gho di
| Amministrazione e purché in ltafia. .
2, L'Assembiea ordinaria deve essere convocata

bilancio, entro centoventi giomi dalla chiusura
dellesercizio sociale ovvero entro centottanta,
‘giomi qualora la Societa sia tenuta-alta redazione
del bitancio consolrdato 0 pamcolan esigenze
connesse alla struttura ed afl oggetto de!la Soc;eta
lo richiedana.

3. L'Assemblea & convocata medaanfe awviso -
sonienente il giomno, Fora ed il logo delf- adunanza
|2 Ielenco delle materie da lraftare — comunrcato
con mezzi anche telematici, che garantiscano fa
prova defl avvenuto ncewmento almeno quindici

caso di urgenza detto termine pud essere rfdotto a
ofto giorai i prima defadunanza. :
4. ['Assemblea,. sia ordinaria che straordinaria,
puo svolgers.' anche con gl intervenuti disfocati in
piit Iuoghr contigui o distanti, audio-video o-audio
collegatr e cid alle seguentf condizioni:
- - che sifano presenti nelfo stesso. fuogo it
Presidente ed if soggetto verbalizzante, in
 detto luogo si ritiene svolta !’Assemblea
. che sia consentifo al " Presidente
‘deltAssemblea di accartare Pidentita e la
legittimazione degli intervenuti

partecrpare ‘alla discussione simultanea
sugh arqomentr alfordine  def grorno

tenute, “di regofa, presso la sede sociale, salva -~

almeno una volta l'arino, per !appmvazrone del.

giomi prima di quello fissato per Fadunanza. In.

. che sia consentito - agl intervenuti di -

“1, Invariafo

2.Invariato

S.invariato

4. [’Assemblea, sia ordinaria che straordmana
pud svolgersi anche con gl intervenuti drslocat; in

pitl fuoghi configui © distanti, aud;o-wdeo 0 audio .
col!egair & cio alle seguenti condizioni:

. che sia -conseniito  al Presidente
delfAssemblea dj accertare Jidentita e la

~ legittimazione deghi intervenuti; '

. che sia consentito ‘agli mtervenutr di

partecipare alla discussione simuftanea--

suglhi  argomenti alfordine del .giomo,
" nonché di visionare, ricevers 0 trasmettere
- documenti. '

aMCco
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- documenti. - : luogo in cui & stata convocata
5. L'Assemblea & preseduta dat Presrdente del ' ‘ :
Consiglio di. Amministrazione 0, in caso di sua
assenza o impedimento, dal Vice Presiderite se | Binvarato
nominato,. owvero da~ altra persona eletta B
daH’Assemblea Il Presidente & assistito da un
segretano anche non socio, designato
| dallAssemblea. L'assistenza del segretario non &
necessaria quando il verbale deH’Assemb}ea 8
redatto da un notaio incaricato da! Presidente.
6. L'Assemblea delibera sugli oggetti atfnburtf alla
sua competenza sulla base dello statuto e delle
drsposrzfom di Iegge e regolamentari, anche di |, -

nionché di visionare, ncevere o trasmetfere - In tal caso IfAssemblea si considera fenuta nelj

| natura speciale, tempo, per fempo vigenti.

[ testo completo del!o statuto della Soc:eta Beneficiaria, comprenswo delie modlfiche sopra elencate
. derivanti dalla Scissione, & allegato al - Progetto di Scissione (Statuto’ sociale della Societa
Beneﬂclarsa) : :

6 - DESCR.'ZIONE DEI DIRITTI CONNESS.’ ALLE AZIONI DI AMCO

‘ Le Azioni B di AMCO avranno i medeswm dmttl delle azioni ordinarieg, salvo il dmtto di voto che non -

spetta a tale categoria di aztom né per le assemblee. ordinarie né per le assemblee straordmane

L’aumento del capitale somale pud avvemre mediante emissione dl azioni ordinarie o di Azioni B, o di-
azioni di altre categorie ammesse dalla legge. in caso di aumenti del capitale sociale con diritto di

opzione, i possessori di-azioni di CLascuna categoria avranno dlritto proporzmnake di ricevere in

~ opzione azioni di nuova emissione della propria categoria e in mancanza, o per la differenza, aziom '
di altre categorie. Le dehberaz;om di emissione di nuove azioni avent le stesse caratteristiche di quella

in ctrcolazmne non richiederanno ulteriori approvazioni delle assemblee - $peciali delle singole
,categorse di azioni. . . S

7 EFFETTI DELLA S CISS.'ONE S Ul PATTI PARAS OCIALI

Alla data della presente Relazmne non esistono patti parasomail aventi ad oggetto le az‘ioni’della ‘

‘Societa Scissa o le azioni della Societa Beneﬂclaria ‘che. possano essere impattati dalla Scissione.

8 DATADI EFF.’CACIA DELLA SC.'SSI.ONE

QOltre a guanto sopra descrltto in merlto alla Cond|zsone Sospensiva Scissione MPS CS e alla Condizione

Sospensiva Finanziamento, lefficacia della Scissione & aitres] condizionata alla circostanza che, allesitodella

procedura di offerta che sara svolta da MPS a seguito delleventuale esercizio del diritto di recesso efo di

“vendita, -1l controvalore delie azioni residue (per tali 1ntenden‘dosi le azioni di MPS per le quali sia stato

esercitato il diritto di recesso 0 il diritto di vendita & che non siano state collocate presso azionisti o terzi e che

debbano qumdl essere acqmstate da MPS) non sia supenore a complessz\n Euro 150 milioni.
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Si evidenzia, inoltre, che nel provvedimento rilasciat'o in data 2 seftembre 2020, la BCE ha_ autorizzato la
- Societd Scissa al compimento dellOperazione, _subordinando tale -autorizzazione €, dunque PEfficacia
delfOperazione, al verificarsi dei seguenti eventi: . o ' :

A. che la Societa Scissa, prima della Déta di Efficacia defla Scissione {come jnfra definita), (i) emetta, a
condizioni di mercato, strumenti subordinati per almeno 250 milioni, amrhissibiii_-per linclusione nel
patrimonio di base di classe 2 (Tier2) per Pintero importo nominale ai _séns"i dellarticolo 63 del
Regolamento (UE) n. 575/2013 oppure (i) fornisca alla Banca Centrale Europea una prova adeguata

dell'irripegho vincolante a fermo, da parte diuno 0 piti investitori di adeguato standing (inclusi, se del '
caso, qualsiasi ente pubblico 0 entita affiliata), a sottoscrivere, entro il 31 dicembre 2020, il Tier2;

B. vigenza di un decreto.legge o decreto legislativo ovvero legge ordinaria (i) alla Datadi Efficacia della
" Scissione, (i) che accantoni i fondi pubblici necessari per la sottosciizione di strumenti di capitale
emessi a condizioni di mercato da qualsiasi societa a partecipazione pubblica italiana {fermo restando
~ che gli strumenti-di capitale includono gli strumenti subordinati ammissibili come Tier-1 agg?untivo e il
Tier 2 e che MPS sia ammissibile alla ricapitalizzazion'e ai sensi.di tale decreto legge, decrefo
legisiativo o legge ordinaria), e (i.ii)' che consenta al Ministero dellEconomia & delle Finanze di

sottoscrivere, neilimiti dei fondi pubblici a_ccantonati, fino al 70% deltimporto degli strumenti di capitale
emessi- per ripristinare il rispetto da ‘parte di MPS dei requisiti patrimgniall complessivi ad essa .
applicabili, fermo restando che almeno il 30% del refativo importo deve essere sottoscritto da -

investitori privati,

C..- che MPS fornisca alla Banca Centrale Europea, prima della Data di Efficacia della Scissione, almeno

" fre "comfort Jetter", emesse da a_Etrettanterbanche d'investimento non oltre 20 giorni di calendario primé -

" delia data di asecuzione della Scissione, confermando ch'e, secondo le rispettive analisi e stimé, MPS Wy

sarebbe ragionevoimente in"grade di far sottoscrivere ad investifori privati almena il 30% dellimporto \}) /
degli strumenti Tier 1 aggiuntivi potenziaimente emessi da MPS, fermo restando che ciascuna banca %

d‘invésﬁmen"co determinera tale importdin buona fede, secondo i migliori standard professionalie sulla b

base di tutte le informazioni a sua disposizione; ’ o
D. che 'assemblea straordinaria di MPS approvi le modifiche statutarie necessarie alla efficacia della
Scissione. _— : ‘ - , . ’
- lLa Scissibne non avrd eﬁét_to se le suddette coridizioni sospensive, nonché gli eventi di cui alle precedenti

i

lettere d'a‘A a [, non si saranno veriﬁcati entro il 1° dicembre 2020.

Subordinatamente aii‘agweramento delle condizioni sospensive ed al verificarsi degli-eventi sopra tichiamati,

la Scissione avra effetto civilistico (verso i terzi) a decorrere dalla ultima nel tempo tra (i) la data deif'ultima
deﬁie'prescritte' iscrizioni dell'atto di Scissione presso il competente Registro delle Imprese, & (iy it 1° dicembre
2020 (la “Data di Efficacia della Scissione”). ' '

A fini dellimputazione delle operazioni defia Societa Scissa al hilancio delia Societé Beneficiaria, in conformita
a quanto disposto dallarticole 2506-quater del codice civile, nonché ai fini fiscali e contabili, gli effetti della

Scissione decorreranno parimenti dalla Data di Efficacia della Scissione.

9 RIFLESSI TRIBUTARI DELLA SCISSIONE -

L’operazidne di Scissione & considerata fi.scalme'nte‘neutrate ai fini dellimposta sul reddito delle societd al
-sensi dell’articolo 173 del D.P.R. 917/1988, e hon & considerata cessione di beni ai fini dell'imposta di valore -
aggiunto-ai servizi ai sens delrart. 2, del comma 3, della lettera ) del D.P.R. n. 833/1972.
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. Signori Azionista, -

. . Lo Q. —
in considerazione di quanto illustrato, il Consiglio di Ar_nministrazione sottopone alia Vostra approvazione la

seguente e unitaria proposta di deliberazione:

n *Assemblea dei Soci di AMCO ~ Asset Management Company S.p.A. riunitasi in sede straordinaria:

- visto il F’rogatto di Scrss.'one redatto ai sensi deh"ant. 2506~bislc_od. a'iv., comprenaenta, tra f'altro, e ..

pmposte di modifiche allo statuto delfa Soc;eta A
- preso atto quale situazione pafrimoniale d: tiferimento ex art. 25601- quater comma 2, cod civ., del -
' bilancio d'esercizio al. 31 dicembre 2019 di AMCO — Asset Management Company S.p.A. approvafo
dall’Assemblea ord:nana dei soci del 20 aprife 2020; . )

- preso atto, quale savfuazfone pafnmomafa di nfenmento ex art. 2501 -nua_fen comma 2, cod. civ., def
bilanc:o desercizio al 31 dicembre 2019 di Banca Monte dei Paschi di Siena S,p.A. _approvato-
daH‘Assemb!ea ordinaria dei soci dell'11 aprite 2020 ' _ , ' '

- press atfo della Relazione iflustrativa del Cons:gho di Amm:mstraz;one di AMCO — Asset Management

Company S.p. A. redatia ai sensi dellart. 2501 -quinguies cod. civ.; ' L '

- 7. preso atto deffa relazione suila congruita dei rapporto di cambio redatta a non"na deﬂ’ah‘ 2501-sexies
cod. ¢iv. da Covino & Partners STP S.il, esperto mdipendente nommato dal Tribuniale di’ Napolt su'
istanza congiunta defle sociefé partec:panﬂ afla Scissione; -

- " preso atto della comumcaztone trasmessa alla Banca -d'lfafia in data 13 Juglio 2020 ai sensr della,
Circofare 1. 288 del 3 apn.fa 20158, o 7

- . presoatto che s0no state ottemperat‘e a norma delf'art. 2506 e;_seguanﬁ_' cod. civ. tutte le formalita df '

deposito e di mfom’rafrva previste dalla legge;

DELIBERA.

1. di approvam ai sensi e per gl effetti defl’an‘ 2506 e seguanff cod. civ., il Progetto di Scissione relativo.alla
"~ scissione parziale non ‘proporzionale ¢on opzione asimmetrica di Banca Monte dej Paschi di Siena S.p.A.
(quale sociefa scissa) a favore- di AMCO - Asset Management Company S.p.A (quale societa
beneficiaria), cosl come iscritto al Registro delle imprese, rispettivamente, di Arezzo-Siena e di Napoli ai
~sensi deftart. 2501-ter cod. civ. e qui accluso in allegato e inferamente richiamato quale pan‘e rntegrante
della preseni’e deliberazione e per!effetto approvara :

a'.' Iassegnazrone ad AMCO — Asset Management Company S.p.A. daf compendio oggetto di
" Scissione come rappresentato nel Progstio dr Sc;ss;ona : :

b. il rapporto di cambio fissato n. 0,4000 Azioni B AMCO di nuova emissione da assegnarsi per ogni
azjone ordinaria di Banca Monte dej Paschi di Siena S.p.A. che sard oggetto di annuﬂamento
nonché it criterfo non propomona!e di d;stnbuzrone delle azioni con opzrone as;mmemca descntto
nel progetto di Sgissione,
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¢. faumento del capitale di ‘sociale, in via scmd:bn‘e dIAMCO Asset Managemenf Company S.p.A

" fino ad un massimo di € 55,153, 674 medfanfe emissione di maSSme n. 55.153. 674 azioni di
categoria B di AMCO - Asset Management Company S.p.A, pnve dell md:cazmne def valore
riominale, da assegnare aghi azionisti di Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A. per effetto defla
SCJssrone e suﬂa base del rapporto di camb:o e di distribuzione descntt: nel Progetto di Scissions,

d. la-decorrenza delfefficacia della scissione come rappresentata nef Progelto della Scrss:one,

2. di madificare conseguentemente I’amcolo 4 (Cap:tale Sociale & az.'om) delflo Statuto sociale, adottando
la sequente formulazione:

“ARTICOLC 4
(Cap}'fafe sociale @ azioni)

1, l capitalé soc;afe & d.l euro [(mass:mr .. ([, diviso in numero [ ] (I+]) azioni ordinatie prive deifindicazione = -
del valore nominale e numero [{ mass:me*] {r ]) azioni di categona B prive deh‘ mdrcazrone del vafore nomrnale
(in segwto te "Azioni B). 2, :

- 2. Le azioni ordinarié e le Az;om B confenscono af t.'tolan futii | diritti e gii obbhgh.v prewstf dah‘a Iegge e dal
~_presente statuto per le azioni ordinaris, salvo if drrrifo dl voto che non spetta alle Azioni B né per fe assemb!ee
ordmarfe né pér le assembles straordinarie.

3 L’aumento del capitale sociale pud awvenire mediante emissione di azioni ordmana 0 d: Az.'om B o dj azioni
di altre categorie ammesse dalla legge. In caso di aumenti del capitale socrafe cor dirito di opz;one Jpossesson'
di azioni d.' ciascuna categoria avranne diritio proporz:ona!e di ricavere in opzione azioni di nuova ermissione
della propria categoria e in mancanza, o perfa differenza, ‘azioni di alire categorie. Le deliberazioni di emissione.
df nuove azioni aventi I8 stesse caratz‘enstrche df quelle in c:rcolamone non rfchlederanno ufteriori approvazioni
deﬂe assemblee specra!f defle singole cafegone di azioni”. ’ c

3. modificare gli articoli 3° (Oggetio) e 5 (Assemb!ea Socr) dello Statuto socrafe adottando fa segbenfe -
formulazione: ' o

“ART!COLOS
. {Oggetta)

1. La Societa ha. per oggetto lacquisto e fa-gestione con finalita di reahzzo secondo criteri di economicita,; df
crediti e rapporti originati da, banche iscritte all'albo df cui alf'art. 13 del decreto legislativo 1° settembre 1 993, n.

" 385 (df seguito T.U.B), da societa appartenenti a grupp! bancari iscritti all'albo di cuil all'art.- 64 ‘def T.U.B. eda
intermediari finanziari iscritti allalbo di cui allart. 106 del T.U.B. anche se non. appartanentr a un grippo '
bancano La Societa, inoltre, pué acqwstare partecipazioni e altre atffivita finanziatie, mcfusr tifoli di
cartolanzzazrone che hanno come soffostante crediti originati da hanche, da societd appartenenti a gruppi
bancari e da intermediari finanziari anche se non apparfenent.' a un gruppa bancario nonché quote di fondi di

. investimento di tipo chiuso, riservatiad investifori professional, istituiti perlia. sottoscnzrone df azionl emesse da
banche o perla sottoscrizione /o acquisto di titoli emessi da societa costrtwte per frnanzrare Pacquisto di crediti
originati da banche da societa apparfenenﬁ a gruppl ‘bancati e da intermediari {i nanziari anche se non
appartenenti & un gruppo bangario, o per I’acqwsto dlreﬂo ditali credifi. La 'So'cieté anche attraverso i patrimoni
destinali-costituiti ai sensi dellarticolo 5 del Decreto Legge 25 giugno 2017 1. 89, convertifo con modificazioni”
in legge 37 luglo 201 7, n 121 ed alle condizioni previste dai decreti mrmstenalf adottaﬂ ai sensi.di fale
dfsposmone normativa - potra (i) erogare finanziamenti, nelie diverse forme indicate ne!!’amcolo 2del D.M.n53
del 2 aprile 201 5, direttamente o indireftamente, al debitori alla stessa cedufi ai sensi del presente comma o '
dal!a stessa gestm ai sensi del successivo comma 2, nonché a veicolf o organismi df fnvestrmento coflettivo

2 [ 'ammontare del caprtale e il numero di Az:om B sara guelio nsu!tante daifatto di sc;ss;one in esecuz;one
della dehbera assunta dalla competente assemblea straordinaria della Soc;eta
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_ costituiti per acquistare e gestire, direffamente o indf(eﬂamehté,'credftr’ & rapporii _Griginaﬁ ‘da béndhe, da

intermediari finanziari anche se non appartenenti a un gruppo bancario e da societa appartenenti a gruppi

bancari, purché talf finanziamenti perseguano, anche effraverso finterposizione dalla piattaforma di gestionhe, '

Pobisttivo di massimizzare if valore dei crediti sotfostanti (e degli e\,{enz‘aa!i altri attivi, beni e rapporti givridici ad
s5sf accessorl o connessi); e () esercitare 'affivila di leasing finanziario, nonché di leasing operatiyo:e dj
noleggio, rendendosi cessionaria di credifi ed obbligazioni-nascenti da contralti df leasing risolti o ancora in
essere, stipulafi tra terzé parti, e-dei beni sotfostanti, e copcludendo. nuovi contratfi di leasing ai fini di
ricoliceazione dei beni in leasing acquistatl. ' o

5 La Societa ha affres! per oggetto le attivita di gestione e rectpero giudiziale e stragfu_dfzia!e per conlo terzi di
credifi e rapporti originati da banche, da societd 'app.a(fenenﬁ a.gruppf bancari e da fntermediarﬁﬁnanziarf anche
se noi apparfenfenﬁ a un.gruppo bancario. In tale contesto, la Societa, ove operante su mandato di societa di

carlolarizzazione cos_tftuife ai sensi della Legge def 30 aprile 1899, n. 130; potra svolgere il ruolo di 'sdggetto :

incaricato delfa riscossione dei crediti ceduti, deif servizi-di cassa'e pagamento e deﬂa verifica defla conformita
delle operazioni alla legge.ed al praspetia informativo, af sonsi delParticolo 2, commi 6 e 6-bis defla Legge del
* 30 apriie 1999, n. 130, )

' 3. Le attivita di cui ai commi 1 e 2 del presents articolo avranno ad eggetto creditl deferiorati g, invia accessoria
'rispeﬁo a questi, crediti che, ‘al momento dell'investimento d della preéa in gesffone ovvero successivamente,
slano classificatiin bonis. Tali attivita pofranno essere esercifate in ftafia &, nel n'spgtfo delle previsioni normative
e dol regime autorizzativo eventualmente applicabili, all'estero. '

4. Per la realizzazione dell'oggetto soclale fa Societd puo effetiuare operazioni di gestione, softo ogni forma,
smobilizzo e cession'e def crediti, defle partecipazioni e delle altre attivita ﬁnahiiarie; nonché, in via strumentale,
ogni altra pperazione' commerciale, finanziarfa, mobliiare e immobiliare, nel -ﬂspeft_o della normativa vigente, Al
sensi delfart. 18, comma 3 del D. Lgs. del 24 febbraio 1998, 1i. 58, Ia Societa pud esercitare néi confronti dei
debitori cedufi, in via correlata rispetto alle atfivith descriffe nel comma 1 del presente articolo, | servizi e e
attivita di negoziazione per conto proprio e di esecuzione di ordini per conto dei ‘clienti, in ciascun caso

limitatamente agli strumenti finanziari derivati.

5. La Societa pud altres! emetfere obbiligazioniin conformita alfe vigenti disposizioni normative e regolamentari.
Spetta al Consiglio df Amministrazione di deliberare l'emissione dj strumenti finanziari diversi dalle azioni 0 non
cohvertibili in @sse. Lfadozione di un programma di emissione.di strumenti finanziari diversi dalle aziori o non
convertibili in e's,sé e destinali alla quotazione in mercati regolamentati, ovvero ciascuna singola emissione di

tali strumenti non realizzata in basé ad un prog.ramrﬁa autorizzato dall'Assémblea, pud essere effeffuata soloin -

preseﬁz_a di accertate esigenze finanzidrie defla Societa e previa delibera autorizzativa delfAssemblea def soci

ai sensi dell'articolo 2364,-comma 1, n. 5 del codice civile. -

4. La Societa, nelfa sug qualita di Capogrubpo del Gruppo finanziario AMCO, ai sensi defl'art. 109, comma 1 :
del T.U.B., emana, nell'esercizio delf‘attivita di direzione e coordinamento, disposizioni alle compon entl i Gruppo -

per_!’esequzibne deile disposizioni deh‘ate da Banca d'ftalia.

ARTICOLO5
_' {Assemblea s0¢i) - '

1. Le Assemblee ordinarie e. straordinatie sono convecate dal Consigfio df Amministrazione e sono tenute, di
regola, presso la sede sociale, salva diversa deliberazione def Consiglio di Amministrazione e purché in italia.

' 9 | 'Assemblea ordinaria del;fe essere convacata almeno una volta anno, per fapprovazicne del bifancid, entro

certoventi giorni dalla chiusura delfesercizio sociale ovvero entro centottanta giori qualora la Sociefa sia

. tenuta alla redazione del hitancio consolidato o particolari esigenze connesse alla struttura ed all'oggetio della
Sacieta lo richiedano. L ' o -
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L3 L'Assemblea é convocata med:ante avviso - conlenente il gibmo, l'ora ed il !uoéo deifadunanza e Telenco
defle maferie da trattare — comunicato con mezzi- anche felematici, che garantrscano fa prova dellavvenulo
ricavimento, a!meno quindici giorni prima di quelio fissato per 'adunanza. in caso di urgenza detto tetmine puo
.essere ridotto a ofto giorni prima delfadunanza.

4. L’Assemblea sra ordrnana che straordinania, pud. svofgersr anche con gir mtervenut: dxslocat: in pitr luoghi
cont;gur o distant], aud.'o—wdeo 0- aud;o collegati & ¢io alle seguenti condizioni’ :

- che sia consentifo al Pres:dente de!l’Assemb.‘aa di’ accertare Hdenﬂta e Ia !egfmmazrone deglhi
mfervenur.'

- che sia consentfz‘o ag!f rnz‘ervenut: df parfempare alla discussione simultanea sugh argomenti
" alfordine del giorno, nonché di wsronare ncevere 0 trasmettere documentf

Intal caso I'Assemblea si considera tenuta nel .'uogo in cui & stafa conmcata

5, L'Assemblea.é- pres.'eduta dal Presidente del Cons:g!.'o di Amministrazione o, -in caso. dI Sua assenza o,
impedimento, dal Vice Presidente se nominato, ovvero da alfra persona eletta dalf’Assemblea. Il Prasidente é
_assistifo da un segrefario, anche non.saGio, des:gnafo dall'Assemblea. Lass:stenza del segretano non é
necessarra quando il verba.'e dellAssemblea é redaito da un notaio incaricato dal Presrdente

6. L'Assemblea delibera sugf; oggett attnbwt.' alla sua competenza sulla base dello statuto e delle dJspos.'zrom
Codi Iegge e regoiamenfan anche di natura specrale tempo pér tempo vfgentr

4. di conferire conseguentemente al Presidente del Consiglio di Amministrazione e al Consigliere Delegato
pro-tempore in carica, anche disgiuntamente tra Ioro & anche a-mezzo di- speciali procuraton all'uopo [
'nommat/ ognf p:u ampro pofere e facolta per: : _ - : . \ }

- apportare ai del.rberatr assembleari eventuali modifiche, aggfunte e soppressioni, non sosfanziali, che L
si rendessero necessane in sede di iscrizione al Registro Imprese: .

- dare atfuazrone afla Scissione secondo.fe modalitd e nei termini prewstr nef Progeifo di Scissione,
nella relativa Relazione :Hustratrva sulla Scissione redatta dal Consiglio di Amministrazione e nelle
. defiberazioni che precedono e, quindi: (i) procedere alla stipulazione e sottoscrizione delf. ‘Atfo pubblico
di Sc:ssrone nonché di ogni eventuale atto ricognitivo, integrativo, strumentale &/0 retfrf!catfvo che si
rendesse necessario od opportuno a tal fine, definendo ogni patto, condizione, clausola, termine e
modalita sempre nel rispetfo di quanto prewsto nel Progetto di Scissione e nelle deliberazioni di cui
. alf'odierna 'Assemblea; e (ii) compiere ogni altra pratica, formalita o atto occorrenti per la completa
esecuzione, anche con afti separati, deffe deliberazioni di cui sopra, intervenendo nella definizions e
stipulazione dellatto di Scissione e di ogni affro_atfo inerente e conseguerite necessano owero -
opportuno, hessuno escluso ed eccettuato, 8 conseguentemente pmvvedendo

- " ainserire neﬂ ‘afto di So:ssmne ogni varraz.rone mtegrazlone 0 precisazione che si rendesse
necessaria od opportuna anche af fini del recepimento di quanto spec:frcato nel Progetto di
Scissione e neﬂe dehberazrom di eui aﬂ’odlema Assemblea;

- " a inserire nello statuz‘o sociale della Socreta e fntegrazronf e gh agglomamentr anche delle
' espressioni numeriche, che saranno nofi in via definifiva solo in sede dI st:pufazmne deifatfo
di Scissione; - ' ~ o .

- alle volture, trascrfz.'om annotaz;om maodifiche o rettifiche. dI intestazioni nei pubblici registri e
in ogni altra sede competente con esonero dei Conservaton dei Regfstrf Immobmarf e di ogm
aftro pubblico uffrmo da qualsiasi responsabfhta

- a compiers, con | pru ampi pofen anche di rappresentanza e fima sociale, tutti gli atti
T pccorrent], NessUNo escluso o ecceftuato, e oppon‘um per dare esecuz:one al!e dehberaz:om
dl cui sopra .
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5. * di conferire al Consiglio di Amministrazione Fautorizzazione,. ai 'sensi e per gii effefti delf'articolo 2357 €

2357-ter cod. civ. e anche-al fini della gestione dei resti- efo delle frazioni che dovessero emergere a

f_segur'to defle operazioni di concambio conseguenti alla Scissione, a-procedere all'acquisto, nel rispetto
della limitazione imposta dall'art, 2357, comma 1, cod. civ., di un nUMero massimo di emittende Azioni B '
non sgperioré allo 0,8% del capitél_e é_ociafe quale risultante alla data di efficacia delfa Scissione nonché
élia- conseguente disposizione delle azioni acquistafe, conferends mandato  af Presidente e -
altAmministratore Delegato, in via disgiunta tra loro, di procedere all'acquisto e alla conseguente .
disposizione nei termini e con le modalita previste dalla fegge, essendo in ogni caso’ previsto- che:
Fautorizzazione alfacquisto defle azioni proprie avra durata di ‘18 (diciotto) mesi dalla data di efficacia délla
Scissione {mentre- nessurn limite temporale é previsto-per la disposizione delle azioni proprie acquistate); .
e gli acquisti dovranno essere effettuali- ad un prezzo non inferiore def 1 fo’% (quindici per cento) © non

" superiore del 15% (quindici per cento) rispetto al prezzo’ delle Azjoni B implicito nel rapporto di cambio

" soffeso alla Scissione.". C ‘ oo
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" Monte dei Paschi di Slena SpA [”MPS" 0 la “Societd Scmdenda insieme anche le

ADVISORY TAX AUDIT & ENGINEERING FIRM

RELAZIONE DELLA SOCIETA DI REVISIONE

SULLA CONGRUITA’ DEL RAPPORTO DI CAMBIO.
o EX_ART 2501 SEXIES DEL CODICE CIVILE

. Agli Azionisti di’ -

. Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A.
ed

All'Azionista Unice di : o S 0

AMCO Sp.A.

1 OGGETITO DELL’INCARICO :

Con provvedimento dafato 09 glugno 2020, a segulto di 1stanza congmnta di AMCO -

- Asset Management Company - S.p.A. ("AMCO” ola “Soc1eta Beneflcxarla"] e di Banca

""Soc1eté“ o ie “Partl") il Tribunale di Napoh Sezmne Spec1ahzzata in Materla di Imprese,
‘ha. demgnato Covino & Partners STP a.1. 1. (“COVINO & Partners” ), Societd tra
Professionisti iscritta nell’elenco delle Societa di Revisione del MEF al numero 181041,
quale Esperto comune 1ncar1cato di redlgere la relazione sul rapporto di cambio fra le
azioni B di' AMCO di nuova emissione da assegnarsi per ogni azione ordmana di MPS

che sara oggetto di annutlamento ai sensi dell'art. 2501 sexies del COd]Ce C1v1le con

®
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riferimento al Progetto di Scissione parziale non Proporzionale con opzione -

asimmetrica ("Progetﬁo diScrissione")_ di MPS in AMCO.

' COVINO & Partners ha ricevuto da AMCO e da-MPS il Progetto d1 scissione, ie Relazmni

- degli Amministratori, le Relazmm degli Advisors nominati da c1ascuna Parte ed ogni.

.. altro documento - come riportato nell’apposxta sezione - rltenuto dalle stesse Parti
necessario al fine di consentire la valutazmne del Rapporto di Cambio. Tra i suddetti
documenti le situazioni patrxmomah di AMCO e di MPS coincidono con i bﬂancx di
esercizio redattl alla data del 31/12/2019 ‘essendo stato- dep051tato il Progetto di

Scissione entro sel mesi daﬂa data della loTo approvazmne

Il Progetto di Smssmne sara sottoposto all approvazmne delle Assemblee straordinarie

degli azmmstl di AMCO e di MPS -~ cosi come comumcato dalle Part1 presum1b1lmente

' all’lmzw del mese di settembre 2020,
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2. ACCETTAZIONE DELL INCARICO

COVINO & Partners STP a rl ha ratenuto di accettare l’mcarlco affidatole dal Trlbunale ‘

g di Napoli, Sezmne Spemahzzata in Materia di Imprese, sottoscrivendo con le Parti un
mandato professionale in data 12 giugno 2020 e noniinando quale Professionista
‘Tltolare per conto della stessa Societd di:Revisione il Dr. Glan Luca Covmo Rev1sore

Legale 1scr1tt0 al Reglstro dei Revisori Legali istituito presso il MEF al numero 156813,

‘nonché iscritto all’Ordine dei Dottori Commercialisti e degli Espertl Contab111 di Roma -

al numero AA_OO?BQZ. _

L’asshnzidne dell’incarico & stata perfezionata a seguito. della 'valutazi(')ne della

documentazwne relativa alla Stissione in oggetto ed avendo potuto verificare

' p051t1vamente la possxblhta di espletare lo stesso mcarlco nei temp1 I’lChleS’El dalle Parti. -

anche se estremamente Jimitati, conSIderato che il termme per. la consegna della

‘_presente Relazione & stato fissato per il 29 giugno 2020 glorno nel quaie sisono aItrem
riuniti 1 Consigli di Amministrazione d1 AMCO ed MPS per I'approvazione del Progetto

di Sczssmne deﬁmtwo.ed il contestuale dep031t0 dello stesso.

, La predlsposmone della presente Relamone & stata - pertanto - posszbﬂe anche grazie
- allampia disponibilita sia d1 AMCO che di MPS e dei rispettivi Constlenti ed Adv1sors‘

che hanno prodotto la documentazmne in proprio possesso in templ partlcoiarmente .

rap1d1

Le attivita assegnate alla scrivente Societd sono state pertanto svolte contestualmente
. alla predisposizione‘della_docu_mén’Eaziorié ufficiale da parte di AMCO e MPS e dei

) rispettivi AdVi_sors,}-E_quita SIM S.p.A. (EQUITA] e Lazard s.r.L (Lazardj.
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LA DOCUMENTAZIONE UTILIZZATA

Per la redazione della Relazione in oggetto &'stata fornita dalle Societa e dai rispettivi

Advisors e Consulenti legah la seguente’ documentazione.

Dg parte di AMCO. coh il supporto di EOUITA; _

v Vv V¥ v_v.'

Bﬂancw consohdato dei Gruppo AMCO a131.12.20 19

.Bﬂancm mdmduale di AMCO al 31.12. 2019

‘Bilancio di SGA {ora. AMCO) al 31 12.2018
Bilancio di SGA {ora AMCO) al 31.12.2017

Dati economici, patrlmonlah e d1 vigilanza consohdat1 prospettici per gli anni ‘

2020 - 2025 di AMCO’ ("Datl Prospettici AMCO"), approvati dal Con51g110 dl

v v'_v."v“.

. Amministrazione di AMCO in data 29 gmgno 2020

Dati economico-finanziari prospettlm del Compendlo per gh anni 2020-2039

. ("Dati Prospettici Compendio”}, approvatl dal Consiglio di Amm1n1strazmne di

MPSin data 29 glugno 2020

Stlma delle conchzmm fmanmane relative al Refmancmg AMCO fornite da ]PM e
UBS :

Dettagho delle DTA trasferlte col Compencho fornite da MPS

‘Numero di azmm AMCO emesse.ed in c1rcolazmne al 31 12. 2019
' Numero di azioni MPS emesse ed in c1rcolazmne al 31 12 20 19 -

"Range valutativi.del Compendio e di MPS ex Compendio elaborate da MPS con il

supporto dell’Advisor finanziario e numero di azioni di MPS da annullare a

‘ segmto dell’Operazwne formte da MPS

Progetto di sc1351one MPS - AMCO (documento redatto congiuntamente tra Ie

Parti) -
Relazione 111ustrat1va dell Organo Ammlmstratlvo

Nota valutazione crediti compendio
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Da parte di MPS con il supporto di Lazard: -
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Projéct, Hydra, le pasé;ivité del compéndio (funding) -

Dati patrimoniali-é di vigilanza proforma di MPS ex Compendio al 31.12.2019,
approvati dal consiglio di Amrhinistraziorie di MPS in data 29 giugno 2020, 1 quali
fattorizzano gli effetti dell’Opérazione

Dati économici, pétrir_nbniéii'e di vigilanza prospettici per gli anni 2020-2024 di
MPS ex Compendio ("Dati. Pfo:spéttici MPS ex Compendio”), approvati dal
. Consiglio' di Amministrazione di MPS in data 29 giugno 2020, i quali fattorizzano

gli effetti del’'operazione

Inoltre, sono stati utilizzati dati e informaziont pubblicamente disponibili ed in
par_ticqlare dati e informa_zion-i raccolti attraverso Borsa Italiana, Consob,

.

Bilancio consolidato del Gruppo MPS a1 31.12.2019
Bilancio individuale di MPS al 31.12.2019

Bilancio consolidato del Grﬂppo MPS al 31.12.2018

Bilancio individuale di MPS 1 31.12.2018 -
Bilancio consoclidato del-Gruppo MPS al 31,12.2017
Bilancio individuale di MPS al 31.12.2017
Dettaglio Azioni MPS - o

Bilaincio consolidato di AMCO al 31122019

Dati econorici, patrimoniali e di vigilanza consolidati prospettici jiaer gli:anni‘
9020E- 2024E di MPS ex-Compendio, approvati dat Consiglio - di

, Amministrazione di MPS in data 29 giugno 2(_)20;

Dati economici, patrimoniali e di vigilanza consolidati prospettici per gli anni

2020E-2025E di AMCO, approvati dal Consiglio di Amministrazione di AMCO in
data 29 giugno 2020; ' B R

e
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Proiézioni économicé—finanziarie del Compendio per gli anni }Z"OZOE—ZOBQE :
approvati dal Consiglio di Amministrazione di MPS in data 29 giugno 2020;

Definizione del perimetro del Compendio MPS

. Projec_t Hydra - Update on the structure of the NPE Compendium

Sommario crediti Compendio

Stima efféttiscissione -

"Damodaran - ERP

Dettagh Beta, Rlsk Free e RlSk Premlum

Rlsk Free rate |

Pro;ect Hydra - - Summary Concambi

Progetto Hydra approfond1mento sull’approccxo valutativo
Dettagli delle DTA 1ncluse nel Compendio, forniti da MPS.

Progetto di-scissione MPS - AMCO (documento redatto congluntamente tra le

: Part1)

vV,

Bozza della Relazmne degli Ammlmstratom approvata in data 29 giugno 2020
Verbale del CdA del 29 giugno 2020 contenente i valon del rapporto di cambio e

delle azioni da annullare oltre all’approvazmne di tuttl i documenti utlhzzatl per

~ laredazione del progetto

Inoltre, sono stati utlllzzati da Lazard datl e 1nf0rm321on1 pubbhcamente
dlSponlbﬂl in particolare dati e mformazzoni racco]‘tl attraverso Borsa Italiana, .

Consob, FactSet, Bloomberg e Mergermarket ,
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4. LA'SOCI_ETA SCINDENDA

Banca MPS Monte dei Paschl di Slena S.p.A, con sede legale in Plazza Sahmbem 3,

53100 Slena, 1scr1tta al Reglstro delle Imprese al numero 00884060526, P.Iva n.ro
' ”01483500 524 (Gruppo Iva MPS), }SCI‘l’tta all’Albo deﬂe Banche presso Banca d'Ttalia al
numero 5274, con capitale somale pari ad euro 10.328.618. 260 14
. (dleC1m1hard1trecentoventootomlhomseIcentod1c10ttom11aduecentosessanta/ 14) alla

data del 31/12/2019 mteramente versato é rappresentato da n. 1.140.290.072

(unmlhardocentoquarantamlhomduecentonovantamﬂazerosettantadue) - azioni

ordinarie senza indicazione del valore nomlnaie di’ cui ‘n. 1118 778. 319
[unmlhardocentod1c10ttom1homsettecentosettantottomﬁatrecentod1c1ann0ve)

ciréolantit,

Nata nel 1472, Monte dei Paschi di Siena & la piil antica banca del mondo ancora in
attivita. E oggl a capo di uno dei p’rincip.éli gruppi bancari italiani, con quote di mercato

di rilievo in tutte le aree di business in cui opera.

It Gruppo Montepasch1 € attivo sull’mtero territorio namonale e suﬂe pr1nc1pah plazze

internazionali con un operatlvzta mcentrata sui servm tradmmnah del reta11 e

commercial banking e con una particolare vocazmne verso la chentela fam: ghe e plccole

. e medie| 1mpres e.

11 Gruppo opera tramlte proprle -societa speCIahzzate in tutte le pr1nc1pah aree di '

busmess leasin ,factorm ,finanza d’1m resaemvestmentbankm
8 g

L Fonte: Bilancioindividuale MPS 31/12/19
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it ramo assmurativo prev1denmale e pres1d1ato grazxe aila partnershlp strategica con
AXA, mentre l'attivita di asset management si sostanzia nell’offerta di prodott}

d’investimento di case terze xndlpen_dent_z.

II' Gruppo integra modelli d’offerta tradizionali, op erativi'attraverso la Rete delle filialie

“dei centri specxahstm con un innovativo sistema di servizi digitali e seif service,

arrlcchm dalle competenze della Rete dei promotorl finanziari con Banca Widiba. ,

L operatlvzta estera & focahzzata sul suppnrto ai processz di mternamonalmzamone delle

imprese clienti ed mteressa i principali mercati finanziari mondlah2
Partecipazioni rilevanti nel capitale"socialé di MPS sono detenute da: |

o Ministero dell’Economia e rdelle Finanze: 76-8,247__%'

o Assicurazioni Generaii S;p.A.: 4,319%.

_ Alla datg del bilancio individuale al 31/12/2019, MPS. detiene, direttamente o

indirettamente, numero 21.511.753 di azioni proprie.

L'oggetto sociale'

L oggetto ‘sociale dl MPS prevede che la stessa possa svolgere attivita di raccolta del .

: risparrnm el eserc1zm del crechto nelle sue varie forme in Italia e ail’estero ivi cemprese
tutte le attivita che I Istituto conferente era abilitato . a complere in forza di leggi o

provved_lmentl amm.1mstrat1v1.

MPS pud, inoltre,. compiere, con l’osservanza delle dlSpOSlZiOI‘ll Wgentl, tutte le

_operazwm e 1 servizi bancari e finanziari consentiti, costituire e gestire forme

'pen31on15t1che complementarl nonche complere ogm altra operazione strumentale o

2 Fonte: https://www.gruppomps.it/

11
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comungue connessa- ‘al perseguimento dell’oggetto sociale, nonché effettuare

anticipazioni contro pegno di oggetti preziosi e di uso comune.

S 12
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‘5. LASOCIETA BENEFICIAR'IQ .

AMCO - Asset Management Company S.p.A., con sede legale in Via Santa Br1g1da 39, .

) 80133 Napoh e Direzione Generale.in Vla del Lauro 5/7 20121 Mllano, 1scr1tta al

Registro delle lmprese d1 Napoli al numero 05828330638 REA 458737, con capltaleA

) _somale parl ad euro 600.000.000 (selcentomﬂlonl/ 00] interamente versato e suddiviso

in numero 600 000.000 (sezcentomﬂlom] di azioni ordinarie’ prwe di valore nominale;

* con Soclo Unlco il Ministero dell'Economia e delle Finanze.

© AMCO & un mtermedlarlo Finanziario ex art. 106 specializzato nella gestione ¢ nel _

recupero di crediti deter10rat1 Apartire dal 1997 la Soc1eta ha operato nell’ambito degli

’ interventi legislativi e regolamentari di cui alla Legge 19 novembre’ 1996 n. 588

(conversmne in Legge del DL 24 settembre 1996 n. 497 recante “d15p051210n1 urgen’a
per- il rasanamento la rlstrutturazmne e la prwatzzzazmne del Banco di Napoh") e
dell'art. 3 del D. M 14 ottobre 1996. In tale contesto T'azienda si & resa cesszonana in

blocco, ai sensi dell’a rt 58 TUB, e con fmahta di realizzo, dei crediti e altre attivita di

.problematlca recuperabilita del Banco ch Napoli e di altre soc1eta dei Gruppo Banco dl :

" /Napoli (ISVEIMER e BN Commercm e Finanza), costituite in larga misura da crediti a
- sofferenza o mcagho oltre che da crediti i in ristrutturazione, partecipazioni e titoli. Con
il Decreto Ministeriale del 22 febbraio 2018 pubbhcato in Gazzetta Ufficiale n. 123 del

29 maggio 2018, il Ministero dell’ Economia e delle Finanze, in attuazione dei poterl

attribmtlgh dall’art Scommile 5 del Decreto Legge 99 del 25 glugno 2017 ha disposto -

che AMGO (gid SGA), per il tramite dei Patrimoni Destmat1 denomlnatl Gruppo

]Veneto e “Gruppo Vicenza”, " divenisse cessmnarla de1 credm deteriorati, degh attivi .

di problematlca recuperabﬂlta e connes51 rapporti giuridici rispettivamente di Veneto'

Banca S.p. A in Liquidazione Coatta Ammimstrativa (nel seguito anche “VB LCAM e della
Banca Popolare di Vicenza S.p.A. in Liquidazione Coatta Ammmlstratxva {nel segulto

~anche “BPVI LCAM, congluntamente anche le “ex Banche Venete” [nel segulto le "LCA”)

- 13
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ambedue sottoposte a quuldazmne Coatta Ammmlstratxva da giugno 2017, con

- I'obiettivo di massmuzzarne il- valore di recupero nel tempo e contestualmente di

ottlmlzzare la gestione dei rapporti con i debitori. La cessione ha avuto per oggetto i

_credm classmca‘u 0 clasmﬁcablh “in sofferenza” "unhkely to pay 0 past due” alla data -

di avvio delle L1qu1da21on1 Coatte Ammlmstratlve enon cedutia e jo retrocessi da Intesa
Sanpaolo (di seguito anche ISP] ai sensi degli-artt. 3 e 4 del sopramtato Decreto Legge,
unitamente a beni, contrattl e rapporti giuridici accessori agli stessi,’ ivi inclusii
titoli di cartolarizzazione emessi dalla societa di cartolarlzzamone Flaminia SPV S r.l
‘(nel segmto anche “Flaminia”} e Ambra SPV Srl [nel segulto anche “Ambra”) con
Tesclusione da tale perimetro di certe att1v1ta passivita, contratti e rapportl 1nd1v1duat1
nei contrattl ch cessione in coerenza ‘con i critert dettatl dal Decreto Ministeriale del 22

febbraio 2018.

Nel corso del 2018 la Societa ha altresi acquisito la titolarita dei crediti esteri relativi
alle banche gia controllate da Veneto Banca S.p.A. in Croazia, Albania e Moldavia nonché
dalla f1hale rumena defla medemma per un gross book value complesswo pari a circa

guro 700 milioni. L’attmta di gestione e 1ncasso dei crediti, in parte affidata in

outsourcing a soc1eta estere spec1ahzzate suI Tecupero credltl nonché a Societa per la

Gestione d1 Attmta S.rl, someta rurnena ch nuova costituzwne mteramente controliata

14

da AMCO & iniziata nel corso dél secondo semestre 2018¢ ha r1guardat0 prmmpalmente_- . |

{ crediti verso debitori residenti in Romania, Croazia e Albania. Per quanto rignarda il

portafogho moldavo .sono in corso di fmahzzazmne gli adempimenti previsti -dalla

normatlva locale connessi al trasferlrnento del crediti e delle garanzie, voltl a garantire

un'efficace attivita di gestlone e recupero. B stato moltre conferito daﬂe LCA ad AMCO,

. sempre in data 11 aprile- 2018 un mandato di gestione in “full outsourcmg sulle

esp051z1on1 derivant da operazmm di crechto trarmte le quah era stato f1nanz1at0 in,

tutto o in parte, l'acquisto di azmnl o ch obbhgamom subordmate delle ex Banche Venete

[1 “Rapporti Baciati N
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= H oggetto soc1ale

. Sulla base. dello- statuto V1gente alla data di approvazione della presente relaziohe -

semestrale, mochflcato con dehbera assembleare del 19 1ug110 2019 l’oggetto sociale di

AMCO e il seguente:

1. La Societa ha per oggetto 1acqu15to e la gestlone con fmahta di reahzzo, secondo

. criter] di economicita, di crediti e rapporti or1g1nat1 da banche iscritte all’albo di cui
all'art. 13 del decreto 1eg1slat1vo 1° settembre 1993 . 385 (dl seguito T. U B), da 50C1eta
appartenentl a gruppi bancan iscritti all’albo diccuiallart. 64 del T.U.B.e da mtermedlarl
. ﬁnanzmri iscritti aﬂ’albo d1 cui all’art. 106 del T.U.B. anche se non appartenenti a un
.'gruppo bancario. La Someta moltre puo acquistare partempazmm e altre att1v1ta
fmanZlarle inclusi tltoh di cartolarlzzazmne che hanno come sottostante crediti
or;gmatl da banche, da soc1eté appartenenti a gruppi bancar1 e-da lntermedlarl
finanziari anche se non appartenentl a un gruppo bancario nonche quote di fondi di
'mvestlmento di tipo chiuso, riservati ad investitori professmnah, istituiti per la
sottoscrizione di azioni emesse da banche o per la SOttOSCI‘lZIOIle e/ 0 acqmsto di titoli

_emesm da someta costituite per fmanZIare l’acqulsto di credl’a originati da banche, da

societa appartenen’m a gruppl bancari e <da intermediari fmanmart anche se non

appartenenti a un gruppo bancario, 0 per 'acquisto diretto di tali crediti. La Soc1eta -

- anche attraverso i patrimoni destinati cost1tu1t1 ai sensi dell’ artmolo 5 del Decreto Legge

25 giugno 2017 n.99, convernto con modlflcamonl inlegge 31 lugho 2017, n. 121 ed alle :

condizioni prewste dai decretl ministeriali -adottati ai sensi di tale dlsposmone.

' normatlva potra (i) erogare fmanmamentl nelle dlverse forme indicate nell’artlcolo 2

del D M. .53 del 2 aprile 2015 direttamente -0 1nd1rettamente ai debitori aila stessa

ceduti af sensi del presente comma o dalla stessa gestm ai sensi del successwo comma :

2, nonché a veicoli o organjsmi ch mvestlmento collettlvo COStltultl per acquistare e
gestire, direttamente o mdlrettamente, crediti e rapporti originati da banche, da

intermediari finanziari anche se non appartenenti a un gruppe bancario e da societa

15
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appartenenti a gruppi bancarl purche tah fmanmamenti perseguano, anche

attraverso T nterposmmne della piattaforma dl gestione, 1'0b1€tt1v0 di massimizzare il

Valore dei crediti sottostanti (e degli eventuali altri attivi; beni e rapporti giurldm ad-

essi accessorl o connessi); e (ii) eserc1tare Tattivita di Ieasmg findnziario, nonché di
1easmg operativo e.di noleggio, rendendos1 cesswnarla di crediti ed obbhgazmm
nascenti da contratti dl leasing risolti o ancora in essere, stipulati tra terze partl e dei
beni sottostantl, e conciudendo nuovi contrattidi leasmg ai fini di ricollocazione dei beni

inleasing acquistati.

2. La Societa ha altre51 per oggetto le att1v1ta di gestlone e recupero gludlzlale e

-_stragiudlzmle per Conto terzi di crediti e rapporti originati da banche, da societa -

appartenenti a gruppl bancarl e da intermediari fmanmarl anche senon appartenentl a
un gruppo bancario. In tale contesto, la Soc1eta, ove operante su mandato di societa di
'cartolarlzzazmne costltulte 31 sensi della Legge del 30 aprile 1999, 1. 130, potra svolgere
il ruolo di soggetto incaricato della riscossione def crechtl ceduti, dei servizi di cassa e
_pagamento e della verlflca della conformlta delle operazmnl alla legge ed al prospetto
informativo, ai sensi dell articolo 2, commi 6 e 6-bis della Legge del 30 aprile 1999, n.

130, - - S ~ .

. 3 Le attmta dI cui ai commi 1e 2 del presente art1colo avranno ad oggetto crediti

deteriorati - e m via accessoria’ rispetto. a questi cred1t1 che, al momento,

dell’mvestlmento o della presa in gestione ovvero. successwamente stano classificati in

‘ borus Tali attivita potranno essere esercitate in Italia e, nel rispetto delle prev1s1omr

'normatlve e del regime autorizzativo eventualmente apphcablh, all’estero.

4. Per la reahzzazmne dell oggetto sociale la Societd pud effettuare operazioni di
gestione sotto ogni forma, SmObllIZZO e cessione dei crediti, delle partecipazioni e delle
altre attivita f1nanz1ar1e, nonché, in via strumentale, ogm altra operazione commerciale,

fmanzmria mobihare e 1mmoblhare nel rxspetto della normativa vigente. Al sensi

=

=

N
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dell'art. | 18, comma 3 del D: Lgs del'M febbréid 1998, 1. 58, 1a Societa puo esercitare nei

~confronti de1 debitori cedutl, in via correlata rlspetto alle attivita ‘descritte nel comma 1
del presente art;colo i servm e le attivita di negoz1az1one per conto proprlo e di
esecuzlone di 0rd1n1 per conto del CIlE‘I’l‘tI in ciascun caso hmltatamente agli strumen’a

' .fmanzlan derivati.

5. La Societa pud altresi emettere obbligazioni in conformita alle vigenti disposizioni

normative e regolamentari. Spetta al Consiglio di Amministrazione di deliberare'

''emissione di strumenti f1nanz1ar1 diversi dalle azioni o non convertibili in esse.
L'adozione di un programma di ermssmne di strumenti finanziari diversi dalle azioni o
non convertibili in esse e destmati alla quotazmne in mercat] regolamentat, ovvero
ciascuna smgola emissione di tali strumentl non reahzzata in base ad un programma
.autorizzato dall’ Assemblea puo essere effettuata solo in presenza d1 accertate esigenze
 finanziarie della Sotieta e previa dehbera autorizzativa dell'Assemblea dei soci ai sensi

del_l',arlticolo 2364, comma 1,n.5 del codice civile.
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6. IL PROGETTOQ DI SCISSIONE
La scissione - cenni

La‘nor'rlnatix.la civilistica non prevede una definizione compiuta dell‘istitu'to. Iart. 2506
c.c. si limita difatti-a prevedere gli. effettl dell'operazione: “Con la scissione una societd
© assegna l'intero suo pammomo a pit societd, preesistenti o di nuova costituzione, o parte
- del suo patnmomo, in tal caso anche ad una sola societq, e le relatzve azioni o quote af suoi

soci”,

.. L'operazione di scissione rappresenta una "disaggregazione’-' del patrimonio di una

societa scissa (o ”scmdenda") in pin partl o quote;conla cons eguente assegnazmne delle -

stesse - ad una 0 plﬁ societa pree51stent1 o neocost1tu1te (soc1eta "beneﬁciarle )

sc1ssmnarle gk le cui azmnl 0 quote di partec1pazmne vengono attrlbulte al suoi sodi, -

proporzwnalmente 0 non proporzmnalmente rlspetto alle quote d1 partempazmne che

questi avevano nella scissa.

Le cératteri‘stiche della scissione possono essere cosl riassunte:

A1l trasferlmento parmale 0 totale del patrlmonm di una societa (sassa) a una 0" ’

- pil soc1eta beneflclarle (due o pit societa nel caso di trasferimento totale);

B L assegnazmne di azioni o0 quote della/e beneflclarla/e al som della scissa- (e -

consent1t0 .operare una scissione senza attribuzione di -azioni o quote deiia /e

beneficiaria/e af soci della scissa c.d. scissione asimmetrica).

Gli aspettl flscah deli’operazmne di scissione sono chsc1phnat1 dail’artlcolo 173 del
D.P.R. 22 dlcembre 1986 n. 917 (di seguito 11 “TUIR"), dove il 1eg131atore nei primi tre
comrm prevede la neutralita fiscale della scissione con riferimento sia alle someta '

partempantx (comrm le 2} sia ai soci della societa scissa (comma 3] In particolare, 11 _
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comma 1 stabilisce che: “la scissione totale o parziale di una societd in altre preesistenti
o di nuova costituzione non da luogo a redlizzo o distribuzione di plusvalenze o
minusvalenze dei beni della societa scissa, comprese quelle relative alle rimanenze ed al

valore di avviamento”. : . A : : - ' o

ALe fmahta economwhe nonche i benef1c1 persegulbﬂl alla ‘base dell’operazmne dl"

scissione sono r1portate all’i nterno dell’OIC 4-che prevede pr1nc1palmente tre obiettivi:

» La ridefinizione della compagine sociale attraverso una attribuzione non
proporzionale delle azioni o quote delle beneficiarie; ogni'socio della scissa pud

diventare proprietario. delle azioni o quote di una diétinta beneficiaria.

Conseguentemente i soci assumeranno il controllo su un distinto patrimonio che - ﬂ
" . B - . . 6:""
s RS TRT . . T S v/
.'prima faceva parte dell’'unitaric patrimonio della societa scissa. _ E /
“%» La riorganizzazione dellimpresa, attraverso attribuzioni proporzionali & I8

g ' . - e o s 19 -
possibile scomporre determinate componenti aziendali, isolando quelle attivita.

) d'imp'resa in grado di produfre valore 6 meritevoli di un tentativo di rilancio. Si
parla di riorganizzazio‘ne aziendale in quanto manca il -trasferiﬁento del
'controilo sul patnmonlo della scissa attribuito aIle beneﬁmarle e avviene tra
'societ¥ appartenenti allo stesso gruppo '
'» una particolare forma di cessione di azienda _o-_lin’operaii(_)ne propedeutica ad
una cessione di azienda, dttuata ad esempio mediante la scissione di un'azienda -
ad "una beneficiaria nuova, le' cui azioni Vengono poi _Vendufé ad‘un distinto
" gruppo; oppure mediante Ia scissione-di’un’azienda ad una societa preesisténte ok
controllata da un diverso gruppO' o anche un’ operazwne propedeutica-alla .

quotazxone in borsa della soc1eta benef1c1ar1a3

1> Le forme con cui pud essere attuata la scissione sono le seguenti (art. 2506 c.c.}:

3 Fonte OIC4
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» Scissione totale o parziale
» Scissione in senso stretto o per mcorporazmne

R SCissmne a favore di soczeta appartenentl allo stesso tlpo 0a t1p1 dlver51

La scissione totale ricorre quando Vintero patrimonjo deHa societa scissa viene

assegnato a due o pid. soc1eta benef1c1ar1e La sc15510ne & anche detta . per'

mcorporazmne qualora le societd. siano prees1stent1 La scissione totale comporta

Vestinzione della societd scissa e 1a contmuamone dei rapporu in capo ai soci e-ai

credltorl con le soc1eta beneﬁmame. I soci ricevono, in cambio deHe‘ azioni o quote

.Vpossedute della soaeta scissa, un numero proporzmnale di az1on1 0 quote delle someta _

che hanno benef1c1ato della sc1ssmne

La scissione parmale ricorre quando parte del patrimomo defla soc1eta scissa viene -

assegnato ad una o pm societa pree51stent1 o di nuova costltuzmne A dlfferenza della
scissione totale, quella parziale non: comporta i’estmzwne della societd scissa, che
continua ad eSIStere anche se con un patrlmomo decurtato deli’apporto effettuato

Lascissione in senso stretto ricorre quando 1ésdcietﬁ si scind_e e da essa nascono ) societa

di nuova costituzione.

La scissione per incorporazione ricorre quando una o pilt societa preesistenti sono

beneficia'ri'e deli_a scissione di un'altra societa

La scissione eterogenea ricorre quando le benefxmarze SONo ent1 d1 t1po diverso rlspe’cto‘ '

. alla societa che si scinde.

Infine, la scissione omogenea ricorre quando le societa beneficiarie della scissione sono
della stessa categoria di quella che si scinde (societa di persone con societd di persone,

societa di capitali con societa di capitali).
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* Una ulteriore distinzione dell’operazione & data dalla ripartizione delle quote oazioni

assegnate a ciascun socio {cfr. Figura.1):

1 SCISSIONE PROPORZIONALE. | J I SCISSIONE NON PROPORZIONALE J

Al termine della scissione i soci Altermine della scissione i soci
manterranto le stesse avranno percentuali diverse di
. percentuali di partecipazione., ~ partecipazione.

Figura 1'- Ripartizione di quote' o azionf

Si parla di scissioné proporzionale quando ai soci della societa scissa vengono assegnate
azioni o quote delle beneficiarie, in proporzione alle quote di partecipazione di ciascuno
al capitale sociale della societa che si scinde. In tutti gli altri casi si parlera di scissione

non proporzionale,

Diversaménté la scissione non proporzionale prevede u,nét assegnazione ai socidi azioni

0 quote in misura non proporzionale, in ogni caso con percentuali di partecipazione

dwerse da que}la origmana, senza che tale dispanta d1 trattamento sia interamente

cqmpensata con coh'guagii in denaro (conguaglio in denaro che, in base a quanto
disposto dall'art. 2501-ter, comma 1,n. 3, c.c;, “non puo esseresuperiore al 10% delvalore

nominale delle azioni'o delle quote assegnate”).

In ultimo vi & un caso partlcolare Ia c.d. “sc1531one ammmetrlca" d15c1p11nata dal comma
2 dellart. 2506¢. . il quale prevede che con il consenso unanime dei soci sia pos:;1b11e
‘non assegnare ad alcum di essi partempazwm_m una delle §ocieta benef_m_arle, ma
partecipazioni della scissa. Consegﬁentemente ad alcuni soci vehgbnd attfibuite solo
azioni o quote della soc1eta scissa e non Yengono, attribuite azioni ¢ quote delle

beneflclarle compensando tale mancata assegnazmne con maggiori partempazmm in’
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un’altra o in altre societd risultanti dalla scissione. La fattispecie presenta le seguenti

caratteristiche:

> séissione'pafziale (non sarebbe possibile in caso di lscissvione totale);
§> Senza assegnazione ad aleuni soci della scissa d;ellé- parteéipazioni neHa/e
beneficiaria/e; - . |
 > ‘con assegnazione di azioni o quote delia scissa ai soci che non ricevano azioni -q :

quote delle beneficiarie.

Fasi della Scissione

L'operazione di scissione pud essere suddivisa in sette fasi temporali di seguito

riportate (cfr. Figufa 23

> Progetto di scissione [art 2506 bis, c.c che rlchlama l’art 2501-ter, c.c.), per .
una maggiore informativa in merito all’operazmne gh ammmlstratori della
societa scissa e d1 quelle beneficiarie, devono predlsporre un- documento
" denominato progetto di sc13510ne all’mterno del quale saranno present1 1e._

- condizioniele caratterlstlche dell’ operazmne

a) rapp‘or'tol di cambio

: bj_ "1a descrizione degli elementi da assegnare

i o : “c) le modalité di assegnazione' delle quote / azioni

¥

> Presentazmne delle_situazioni natnmomah delle societa Dartecmantl alla

sc1ssmne (art. 2506- ter c.c. che richiama l'art. 2501- quater, cc] L'organo
amministrativo  delle soc1e_t_a partecipanti “alla sc1551one redlge, con

T'osservanza delle norme sul bilancio d'esercizio, la situazione patrimoniale. .
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delle soc1eta stesse non anteriore di oltre 120 gg. dal glorno in cui il progetto
di scissione e dep051tato presso la- sede della societa. La situazione
' pétr_imoniale della soc1ete,‘1 pud essere sostituita dal bilancio d'esercizio, se
questo risulta chi_usb non oltre sei mesi prima del deposito del progetto di
scissione presso la sede sociale. '-Clon il consenso ﬁnanime dei soci si puo

* omettere la redazione dellasituazione patrimoniale,

> Relazmne dell’organo amministrativo (art. 2506-ter; c¢.c. che richlama Iart.

2501- qumqules c.C.), quando richiesta. deve indicare le motlvazmm

econormche e gli aspetti strutturah dell’operazione, nonché con51dera21on1 in -

_merito al rapporto di cambio e ai metodl utilizzati per la valutazmne

» edazmne da parte di uno o piil esperti indipendenti (cfr. art. 2501-sexies, c.c ) N

di una relazmne sulla congrulta del rapporto di cambio delle azioni o quote ‘

[art 2506- ter c.c. che richiama I'art. 2501- -sexies, . c) esprlmendo un parere
sull'adeguatezza del metodo adottato dall’organo amministrativo.

.DeD051to dei documenti (art 2506-bis, c.c. che rlchlamai’art 2501- septies cc]

soprarlportan oltre ai bilanci degli ultimi tre esercm

Demsmne in ordine alla scissione (art. 2506-ter, c.c. che rlchzama I'art. 2502

c c) approvazione del progetto di sc15510ne La scissione pud essere attuata

solo-dopo sessanta giorni dall’ witima delle iscrizioni previste dall’ artlcolo' ‘

_ 2502 bisc.c. ] Cl"edltOI'I sociali, nel suddetto termme possono fare opposmone '

: salvo nei casi prev1st1 dall’art 2503 c.c. ossia:

- 1. consenso dei crechtorl delle societd che vi partecipano anteriore
all'iscrizione o alla pubbhcazzone ‘ _
2. il pagamento ‘dei cred1t0r1 dissenzienti, ovvero il deposito delle somme

~

corrispondenti presso una banca

‘3. Larelazione degli esperti di cui all artlcolo 2501 sexies c.c, sia redatta per

tutte le societa partecipanti alla sc13510ne, da un'unica soc1eta di revisione
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la qualé asseveri, s otto 1a proprla responsabilitd ai sensi del sesto comma
.dell'artlcoio 2501 sexies c.c., che la situazione patrimoniale e finanziaria
delle soaeta partec1pant1 alla 'scissione rende non necessarie garanz1e a

tutela dei suddett1 credltori. '

e 'At"cuazioné della scissione: stipula e sottoscrizione dell’atto di scissione (art.
2506-ter, c.c. che r-ichia'nia gh artt. 2503 2504, :c.c.j. L'atto di scissione deve |

~  essere depositato entro 30 giorni dalla sua redamone presso il registro delle
imprese ove & posta la sede delle societa parteapant} alIa scissione, una VDlta—

d_ep051tat0 infziera a produrre gli effetti.

DEPQSITO
PROGETTO
SCISSIONE

D°P° 30ge. | pgposiTo Dopo 60 g g ' ATTO Emirﬂ INIZIO
 DRUBBRA | SCISSIONE EFFETTI
— T h — — .
NN T : PO Ay 24
[ oeusEra <\,/’* _ OPPOSIZIONE j DEAT%I)TO ";L,/] -
ASSEMBLEA o | creomow ‘  ScIssionE _ .

.. Figura 2 - Fasi i‘empoi’aﬁ defla scissione

Tutela dei soci
. e A . .
La scissione deve essere deliberata dalla societi scissa e dalle societd beneficiarie, se

trattasi di imprese gia cosltituite; rriediante approvazione del relativo progetto.

Al fme di tutelare in. modo pieno ed effettivo i soci deIla societd scissa in caso di
operazione di sc;ssmne la d1sc1p11na civilistica prevede una serie di tutele sia peril socio

- consenziente che per il socio dissenmente.
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La tutela del socio consenziente si esplica attraveréo il rapporto di cambio, ossia.il socio

riceve una quantita di azioni o quote delle societa beneficiarie, in cambio delle azioni o

quote possedute caicolate sulla base di un rapporto di cambio. L’art. 2501 sexies c.c.
Prevede che: “uno o pitt espert1 per ciascuna societa redxgono una relazmne sulla

congruita del rapporto di cambm delle azioni o delle quote, che indichi:

Al metod(_) o1 metodi seguiti per la determinazione del rapporto di cambio proposto

e i valori risultanti dall'applicazione di ciascund'di essi;

B. le eveﬁtuali difﬁcoltd-,di v’alu'tazio"ne. .

La reluzione deve contenere moItre un parere sull adeguatezza del metodo o dei metodz
seguiti per Ia determmaz:one del rapporto di cambio e sull Importanza relativa attrtbwta
a ciascuno di esst nella determmazmne del valore adottato”. Inoltre al comma 7 del
medesimo articolo si prec1sa che: “la relazwne degli espertz non & ]"IChIE!Si,‘CI se vi
rfnunciano all'unanimita i socie i possessorz di altn strument1 finanziari che gttribuiscono
il diritto di voto di clascund societd partecipante alla scissione”. - '
I socio dissenziente non pud impedire che I'operazione si svolga, tuttavia sono previste
alcune tutelé: - ' " ‘

> 11DLgs 24 febbraio 1998, n. 58 [cd decreto "Draghl”] prevede all’ art, 131, per

gli azionisti dissenzienti dalle dehbere di fusione o di scissione di societa quotate

" in mercati regolamentat], il diritto ch recesso ai sensi Adell art, 2437c.c., se a

seguito dell’operazione straordinaria di fusione o scissione vengono loro.

assegnate azioninon quotate4

3 in caso di attribuzione di ‘azioni' di una soc1eta quotata, i dmtto di recesso &

azionabile nel caso delle modifiche statutarie indicate nell'art. 2437 c.c.

" 4 M. Confalonieri, Trasformazione, fusione, conferimento, scissione e liguidazione delle societd, Gruppo 24 -
ore, 2020 Milano ’ :

Qo
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> il socm della soc1eta scissd potrebbe ricevere azioni della-societa scissa in 1uogo
' _d1 quelle ¢ delle societa beneflmarle (c.d. scissione as1mmetrica]
_‘> Lart 2506-bis, comma 4 del codlce c1vﬂe prevede che: “qualora il progetto )
_ preveda una attnbuzwne delle parteapazmm ai soci non pmporzmnale alla loro
quota di partecrpazwne originaria, il progetto medeszmo deve prevedere il diritto
dez soci che non approvino la scissione di far acqwstare le proprle parteczpazzom
.per un corrispettivo determinato alla stregud dei criteri prewstz per il recesso,_

indicando coloro a cui carico eposto 1 olthgo di acquisto’,

[

I sociche recedono dalla socnata hanno dmtto di ottenere il rimborso, entro centottanta
glorm dalla comunicazione fatta alla societd, della proprla partempazmne in

- proporzione del patrimonio sociale,

Schematizzando, la tutela del socio in tema di scissione si esplica in due modi (Figura

AS

- 3): o . S 2%

- [ SOCIO DISSENZIENTE - ] r SOCIO CONSENZIENTE J

f

‘ OPZIONE ASIMMETRICA J [ DIRITTO DIRECESSO / ) ] ~ CONCAMBIO )

DIRITTO DIVENDITA -

Assegnézimne quote/azioni
della/e beneficiaria/e

Assegnazione quote/azioni

s Liquidazione quota
della societd scissa quic q

i
!

" Figura 3 - Tutela def Socio

Una volta avvenuta l'iscrizione dell’atto di scissione nel reglstro delle 1mprese ove

hanno sede Ie soc1eta partecipanti alla sc1351one loperazmne iniziera a produrre gll

4
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Efthtl LlSCI‘IZEOI’le ha efficacia costltutiva deiia scissione, oltre . ad avere effetto

precluswo per l'invalidita della scissiones.

Il Progetto di Scissione MPS ~ AMCO

1l Progetto di Sc1ssmne in esame si’ caratterlzza per essere una scissione parz1aie non

proporzmnale con opzmne a51mmetr1ca

Nel présénte paragrafo si riportano, in sintesi e rinviando per ogni app'rofond'imentor al

‘ Progetto di Scissione depositato nonche alle relazmnl degli Advisors, gli aspetti

‘ pr1nc1pah del suddetto Progetto al fine di poter llustrare le valutazmm eseguite daghA 27
Amministratori - congzuntamente ai r1spettw1 Adv1sors - ed i rapporti di cambio dagh

" stessi _111d1v1duat1.r

La scissione proposta (la™Scissione") sard attuata mediante assegnazmne alla Soc1eta
Benefmlarla di parte del patrimonio della Soc1eta Scissa, con (1) attnbuzmne ai soci della
‘Societa Scissa di azioni di categorla B della Societd Beneficiaria di nuova emissione [le
“Azioni B di AMCO") e (if) annullamento di azioni ordmarle MPS in capo ai soci della
SCissa in misura non proporzwnale alla quota di parte(:lpazmne detenuta da questi

. ultimi nella Societd Scissa prima della Data di Efﬁcama della Scissione, secondo i criter

descritti nel presente Progetto e con facolty per i soci di MPS, diversi dal Socio di

Maggioranzé di MPS, e inclusa MPS'medesima in quanto titolare di azioni proprie (i"Soci

5 La seguente nota blbllograﬂca rlporta tutti i testi consultati perla redaznone del capitolo:
- 1. M. Machin, Le operazmm straordinarie d'impresa, Giuffré Francis Lefebvre, 2020, Milano.
2. M. Confalomerc, Trasformazione, fusione, conferimento, scissione & liguidazione delle socneta,
Gruppo 24 ore, 2020 Milano ) ) Lo
nic4 ) : ' |

3.
. 4. Ceppeilini Lugano & Associati Societd tra Professionisti, Operazioni straordlnaree Wolters Kluwer
2020, Mslano

o
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di Minotanza di MPS™), di non essere assegnatari delle suddette Azioni B di AMCO,

~ incrementando (in termini percentuali) la partécipazione detemita nel capitale di MPS

In tal caso le Azmnl B di AMCO non assegnate ai Soci di Minoranza di MPS

mcrementeranno le Azioni B ch AMCO spettanti al Socio di. Maggioranza di MPS a fronte ‘

deEl 1ncrement0 del numero di azioni ordinarie di MPS dl propneta dei Socio d1

Maggioranza d1 MPS che saranno annullate.

Le Az1on1 B di AMCO di nuova emlssmne che saranno assegnate ai soci-di MPS secondo

~ quanto di seguito descritto, avranno- i medesimi diritti delle azioni ordinarie AMCO gid

emesse ad eccezione del c_l_irltto. di voto nell'assemblea.ordinaria e straordinaria dei soci

. di AMCO. Le Azioni B di AMCO, boiné’ le azioni ordinarie AMCO gia emesse, non Sin(l e

non saranno. negoziate su-alcun mercato regolamentato o sistema multilaterale di.

negoziazione.

" In data 29 giugnb 2020 la Societd Sciééa e la Societa Benéficiaria hanno, s_ottroscrit'té un

~ accordo che contiene dichiarazioni e garanzie usuali per operazioni di trasferimenti di

‘ portafogli di crediti e conil qualele parti hanno inteso regolare e disciplinare, trale altre -

".» cose; le attivita prop edeutiche e funzionali alla.réalizzaziqne della Scissione.

Modifiche allo statuto della Societa S‘Cissa'

Per effetto della Scissione, lo statuto sociale della Societd Scissa subira modifiche

relativea

i il capitale sociale, che verra ridotto per un -importb non superiore ad Euro
1.133, 6 milioni, pari all'ammontare del patrimoriio netto ihciuso nel Compéndio
_ Sc1sso alla Data di Efficacia della Scissione Euro 1.087 mihoni che include una

riserva valutatlva negatlva per Euro 46,6 rnihom

287
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if. il numero di azioni in cui esso sard suddiviso, per effetto dell'annullamento dil

azioni della Societa Scissa_in applicézione del Rappofto di Cambio.

.~ Sono fatte saIve eventuah ulterlorl riduzmm di capitale per annullamento di azioni

pl"OpI‘lE

Modifiche allo 'statuto della Societa Beneficiaria

. Per effetto della Scissione, lo statuto sociale della Societa Beneficiaria subirz‘i modifiche

relative, tra l'altro, al capztale sociale [con un mcremento sino.ad un massimo d1 Euro

55. 153. 674] e al numero delle azioni che lo rappresentano nonché all’ mtroduzmne :

' della categorla delle Azioni B di AMCO. Allo statuto sociale di AMCO saranno apportate
ulteriori variazioni non connesse alla Smssmne e che formeranno pertanto oggetto di

separata proposta di dehb_erazmne all'Assemblea dei Soci della Societd Beneficiaria.

Compendio oggetto di assegnazione per effetto della scissione

Le situazioni patrimoniali di riferimento di_'cui all'articolo 2501 -quater, cod. civ., come
richiamato dal_l’articolo 2'50‘6-ter, cod. civ., sono costituite, rispettivamente, dal bilancio

relativo all'esercizio 2019 di MPS (la ."Situazionel'Patri_moniale di MPS"} e dal bilancio

relativo all'esercizio 2019 di AMCO {la "Situazione Patrimoniale dii AMCO" e, unitamente |

‘alla Situazione Patrimoniale di MPS, le "Situazioni Patrimonjali”).

Alla Societ Beneficiaria saranno assegnati, nei termini e nei limiti di cui al presente

Progetto, iseguenti elementi patrimon-iali attivie passi\n' il "Compendio Scisso™), nella
.consistenza in cui si troveranno alla Data di Efﬁcac1a della Scxssxone Tall elementi "

: patrlmonsah sono di seguito rlportati come rappresentau nei dati contabili della Societa

Scissa al31 dicembre 2019:

A e ....J"
' K ",
f M
S
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Attivita:

. Crediti' deteriorati- classificati da MPS come sofferenze per un valore netto

contabile parl a Euro 2.313 milioni;
. Crediti deteriorati classificati da MPS come mademplenze probablh per un
vaiore netto contabile parf a Euro 1.843 m1110n1, » _
‘e Titoli obbligazionari e azionari per: un valore contabﬂe pari a Euro 5 mlhom
. Contratu derivati per un valore contablie par1 a Euro 0,8 mlhom

e Attivita flSCﬂh d1ffer1te per un valore contablle parl a Euro 104 milioni,

Nell’amblto della Smssmne sono 1noltre trasferite alla Societa Beneﬁmana per obbhgo '

dilegge (cfr art. 173, comma 4 del Testo Unico delle imposte sui redditi), attivita fiscali
differite non iscritte nel bilancio della SCISsa alla data del 31 dlcembre 2019 per Euro_ 62
mﬂioni; trattasi di ,aftivitﬁ fiscali differife non trasf_ormébiii poteﬂzialmente iscrivibili. -

e

Passivita e patrimenio netto:

. Passivita derivan’ﬁi da un .finanzviamento bridge pafi ad Euro 3.179 milioni ol
"Finanziamento MPS") J . o
o Contratti derivati per un valore contabﬂe paria Euro 0,1 milioni;
. ‘Patnmomo netto per un importo pari a Buro 1.087 milioni, inclusivo di una
riserva "other comprehenswe income" (“Riserva OCI"] negativa per Eurd 46, 6
| milioni riferitaa titoli obbhgazxonl e azmnarz classificatitrale Attivita fmanmarle
. valutate al fair value con impatto suﬂa redditivita complesswa con un pan

decremento qu1nd1 del patrimonio netto della Sometél Sczssa ‘che sara 1mputato

“per Euro 1.133,6 mxlmm atiduzione del capitale sociale.
' 81 prec1sa che parte delle att1v1ta, passmta e patrlmomo netto che formeranno parte del

Compendio Scisso sono attuaimente nella t}tolarlta dx MPS Capital Services Banca perle '

37
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Imprese SpA [”MPS CS") - societa interamente contfollafa da MPS - e verranho
ricomprese nel Compendio Scisso per effetto di una smsswne parziale proporzwnale di
'MPS CS a favore di MPS ai sensi dell'art. 2505, comma 1, cod, civ,, come r1ch1amato

' 'dall' art. 2506 ter, comma 5, cod civ. (la ”Sc;ssmne MPS CS“) che diverra efflcace prima

In particolare, attualmente s0no nella tltolanta di MPS CS i seguenti elementi
x patrlmomah attivi ‘e passm come rappresentatl neﬂo stato patrlmonlale di MPS CS al_

31 drcembre 2019
 Attivitd:

. ® Crediti de-tériorati classificati da MPS CS come sofferenze per un valore netto
contahile parl a Euro 362 4 milioni; | o |

. .Credltl deterloratl c13551f1(:at1 da MPS CS come 1nadempienze probablh per un

o valore nettoxcontablle paria Euro 34~6 4 mlhonl, >

o Titoli obbhgazmnarl e azionari per un valore contabile pari a Euro 1,6 milioni;

. Contr_am derivati per un,valore contabile paria "Euro 0,3 milioni;

e Attivita fiscali differite per un valore contabile pari a Euro 13,7 milioni.
Passivitd e patrimonio netto: -

-»  Passivita derivanti da deposiﬁ {ﬁfragruppo per ﬁn ivalore contabile pari ad .Eu_ro
614,4 milioni; | o -
. Contratti derivati per un valore contablle parl a Euro 0, 04 milioni;
. Patrimomo netto per un 1mporto pariaEuro 110 milioni, inclusivo di una riserva
0CI negatwa per Euro 424 mlhom 1mputab111 aji titoli facenti parte del

compencho della scissione.-

46




COVINO & Partners

ADVISORY TAX AUDIT & ENGINEERING FIRM

L efﬂcama della Sc1ssmne & condizionata all' efficacia della Sc1ssmne MPS CS- e, pertanto,
al conseguente trasferimento a MPS degli elementl attm e passivi sopra menzionati che

faranno parte del C'Qmpencho Scisso (la "Condizione Sospensiva Scissione MPS CS™):

Con riguardd al Finanziamento MPS, si evidenzia che JP. Morgan Chase Bank, Milan :

' Branch e UBS Europe SE (le "Banche Finanziatrici®) hanno assunto in data 29 giugno

' 2020 un impegno ‘vincolante nei confronti della Societd Scissa -all'érogazione del
'Finanmamento MPS sulla base dei termint e delle CODdIZIOIlI concordati tra le partie -
smtetlzzate in un term sheet In partzcoiare il Fmanmamento MPS consiste in un
finanziamento bancarlo in pitt tranches che sara utlhzzato per il fabbisogno generale di

B MPS Si prevede che i relativi contratti saranno sottoscntﬂ nel corso del mese di luglio

12020 e che la provvista sara erogata dalle Banche Flnanmatrlcl prima della data

dell Assemblea di MPS chiamata a deliberare, tra le altre cose, lapprovazmne del

Progetto di-Scissione.
. » 32
L erogazmne da parte delle Banche’ Fmanz1atr1c1 del Flnanmamento MPS COStl‘tU.lSCE .

condizione di efﬁcac1a della Scissione(la "Conchzwne Sospenswa Fmanmamento D

In relazmne a quanto sopra Vengono pure allegatl al Progetto di Scissione i prospetti
| patrlmomah individuali al 31 dicembre 20 19 delle soc1eta partecxpantl alla Sc1ss;one

-con mdlcazmne in apposita colonna:’

i,  per quanto attiene alla Societa Scissa, dei cespm att1v1 e passivi non presenﬂ nel
patrlmonm alla data del 31 dicembre 20 19 ma che previsto che entrino a farvi

' parte pr1ma della Data di Efflcamadella.Sc1_331-one (sub Allegato 4);

i,  per quantcj attiene sia alla Societd Scissa, sia alla Societd Beneficiaria, della

situazione post'Scissioné (sub Allegato 5 e 6].
: . ¢

‘ Fermo quanto sopra in ordine ai cespiti che entreranno nef patrimom della Societ

' Beneﬁmama e della Societa -Scissa prlma del perfezmnamento della Scissione, resta

oR!
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inteso. che il Compendlo Sc1sso sard’ assegnato nella consistenza alla Data di Efficacia

‘della Smssmne Le varlazmm nella eomposizione del Compendm Scisso derivanti dalla
' dmarmca operatwa successiva al 31 dlcembre 2019 verranno. regolate tra la Soczeta

_Scissa e la Soc:leta Benefimarla con partite di debito e cred1t0 senza comportare

" variazioni nella consistenza patrimomale del Compendlo Scisso. Le variazioni derivanti

da svalutazioni o rivalutazioni di componenti del Compendlo Scisso saranno invece

portate a decremento/mcremento del patrimonio netto oggetto di trasferlmento alla

Data di Efficacia; senza determinare aleun impatto sul Rapporto di Cambio (in quanto

determinato tenuto ‘conto di tali svalutamom/rlvalutazmm prospetnche) e senza.

modlﬁca del numero di azioni di MPS oggetto di annullamento, essendo le stesse prive -

di valore nominale. i meccanismo di regolamento delle variazioni d1 cui sopra formera

: oggetto di separato accordo tra ld Societd Scissa e la Societa Ben_eflmarla.

Eventuah variazioni rﬂevantl del Compendio Scisso verranno comumcate al soci in .

assemblea ai sensi dell'art, 2501- qumqules, comma 3, cod. civ.

v

Si precisa che del trasferimento dei crediti'deteribrati ricompresi nel Compendio Scisso

© verra data comunicazione da parte della Societd Beneficiaria ai sensi e per gli effetti di

cui all'art. 58 del Decreto L'egislativé 1° settembre 1993, n. 385, come successivamente

modificato e integrato.

.Rall)porti di cambio e di distribuzione delle azioni

Ai fini dell'individuazione dei valori da attribuire a ciascuna delle societd partecipanti;

- alla Scissione ed al Compendio Scisso per l'individuazione (a) del numero di Azioni B di-

- AMCO da assegnare ai soci della Soc1eta Scissa e (b) del numero delle Azwm Ordmane

di MPS da annullare in capo ai soci della Societa Scissa, i Consigli di Ammmlstrazrone di

33
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MPS e AMCO si sono avva151 del supporto di adVISor f1nanz1ar1 di comprovata
-professmnahta ed esperienza, e in particolare di Lazard S.r.l. (per la Societa Sc1ssa) ed

Equita SIM S.p.A. (per la Societa Benefzmarla].

“Rapporto di cambio

. In base. alle valutazlom effétt{xate' a fronte del Compendio Scisso, saranno
complesswamente emesse massime 1. 55,153,674 Azioni B di AMCO contro

annullamento di masszrne n.137.884. 185 Azmm Ordmarie di MPS Il rapporto di cambio

_risulta cosidin. 0, 4000 AzioniB AMCO da assegnar31 per ogni Azione Ordinaria d} MPS 7

'che sara oggetto di annullamento come megho prec1sato e secondo le r1part1210n1 tra’

Socio di Maggloranza di MPS e Soc1 di Mlnoranza di MPS riportate nel successivo

A paragrafo.

Criterio di distribuzione delle azioni

. Come precedentemente precisato, la Sc1ssmne dicuial presente Progetto verra attuata -

- ai sensi dell’ articolo 2506-bis, comma 4, cod. civ. - - mediante assegnazione ai soci della

Societd Sc:1ssa di Azmm B di AMCO e annuilamento di Azmm Ordmarle MPS in m1sura .

non proporzwnaie alle partempazmm da questi detenute nella Societa Scissa. In«

particolare:

1 al Socio di Maggloranza di MPS verranno assegnate n. 4-9 650,138 Azioni B dl

AMCO, corrlspondenn a circa il 90% del numero complesswo di Azioni B di -
'AMCO ‘da emettere, a fronte dell'annullamento di n. 124 125.345 Azioni

Ordmarze d1 MPS dallo stesso possedute, comspondenti a circa 11 9004 del .

© NUMEro complesswo d1 Azioni Ordinarie di MPS da annullare,

fi.  aiSocidi Mmoranza d1 MPS (mclusa MPS redesima in quanto t1tolare di azioni :

propne} verranno assegnate 1. 5.503.536 Azioni.B di AMCO, corrispondenti a
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circa il 10% del numero Cdmplessivo di Azioni B di AMCO da emettere, a fronte

- dell'annullamento di 1. 13.758.840 Azioni Ordinarie di MPS dagli stessi

possedute, corrispondenti a circa il 10% del numero complessivo di Azioni

- QOrdinarie di MPS da annullare il tutto in proporzwne alle partempazmm dagli-

ste351 detenute in MPS e ferma restando la facolta di esemtare lOpzmne

ASImmetrlca.

- Pertanto, in funzione del Rapporto di Cambio e dei Rapporti di Distribuzione:

le Azioni B d1 AMCO saranno assegnate come segue (ferma restando la facolta di

" _esercizio dell'Opzione Asimmetrica da parte dei Soci di ‘Minoranza di MPS):

2)

a) n. O 0638 Azioni B di AMCO al Socio di Maggloranza di MPS per ogni n, 1-Azione '

Ordinaria MPS posseduta prima della Data di Efficacia della Smssmne,

b) 1. 0,0152 Azioni B.di AMCO & c1ascuno dei Soci di Mineranza MPS (inclusa MPS

1n quanto titolare di azioni propne) per ognl n 1 Azione Ordinaria MPS

posseduta prima della Data di Efficacia della Sc1sszone

le Azioni Ordmame MPS saranno annullate come segue [ferma restando la facolta di -~

esercizio dell Opz1one A51mmetr1ca da parte dei Soci di Minoranza di MPS):

‘a) al Socao d1 Maggloranza di MPS saranno annullate n. 0,1595 Azioni Ordmame

MPS per ogni n. 1 Azione Ordinaria MPS posseduta prima della Data di Efficacia
della Sclssmne . . | | | -

b) a.clascuno dei Soc1 di Minoranza di MPS (inclusa MPS in quanto tltolare di azioni

' proprie} saranno annullate n. 0,0380 Azioni Ordinarie MPS per og_nl n. 1 Azione

Ordinaria MPS posseduté primé della Data di Efficacia della Scissione,
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Diseguito si riporta il grafico che rappresentala situazione ante ed ex-post del Progetto

appena descritto:
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7. NOTEMETODOLOGICHE E LIMITI DEL PARERE DI CONGRUITA'

La presente Relazione - redatta ex art. 2501 sexies c.c. - halo scopo di fHustrare ai Soci

delle Societd partecipanti alla scissione:

1) I metodo 0.1 metodi segul’a per. la determmazmne del rapporto di cambio

proposto ed i valori risultanti dalia loro apphcazmne
2) Le eventuah dlfflcolta di valutazmne,

3) 1l parere della scrlvente Societa di Revisione sull’adeguatezza del metodo o-dei

metodi segu1t1 per la determmazxone del rapporto di camblo e sull’lmportanza )

relativa. attrlbuita a c1ascuno di essinella determinazione del valore adottato.

A tale scopo non si & provveduto ad eseguire una autonoma vaiutazmne delIe due
"Societa partec1pant1 alla sc1ssmne né - tantomeno - si & provveduto a dare un parere .

- sulia convenlenza econoniica e/o strategica dell’operazmne soc1etarla essendo di-

competenza degli Organi Ammlmstratm di ogni societa affrontare suddetti argomenti

e provvedere alla valutazmne essendone direttamente responsabili - del rapporto di

cambio, nonché. alla predlsposmone —.con l'ausilio degli Advisors flnanmari e dei

Consulenti legah nomma’u da ciagcuna Parte — di tutta la documentazxone contablle

legale ed econommmfmanmana necessaria per 1a valutazmne in esame.

“ Inoltre la presente Relazmne ela conseguente valutazione nella stessa formulata e

limitata al rapporto d1 cambio, non costituisce un parere né sui bilanci di esercizio e

consohdatl delle Soc1eta parteczpantl alla’ scissione né sulle situazioni patrlmomah :

redatte dalle stesse al fini della sc15510ne aviene redatta neil’escluswo mteresse dei Soci

delle Societd partecipanti alla scissione, non- risultando emessi ulteriori strument}'

finanziari che consentano il diritto di voto.
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Il ruolo dell’Esperto consiste nel fornire ai Soci un parere sulla congruitd delle
valutazmm effettuate dagli Orgam Ammzmstratm escluswarnente con riferimento alia
determmazmne del rapporto di camblo ed a tal fine & hmltata la responsablhta
.,dell Esperto e per tale ragione nessun soggetto diverso dagh attuali azionisti potra
avvalersi della presente Relazione per assumere deCISIOIll economiche in merito alle

Societa partecipanti alla sg:lssmne in parola.

Premesso qu‘aﬁtd sopra, la scrivente Société di Revisioﬁe ha _provvéduto all’apalisi dei
| metodi di valutazione adottati ‘dalle Societa partécipanti alla scissione, rilevarido le
cr1t1c1ta incontrate dalle stésse nonche dai Consulentl nominati procedendo - nei
paragrafi che seguono -a formre una, breve lllustrazxone dei metodi di valutazmne S
utxhzzablh per p01 valutare le scelte eseguite dagli Ammlmstratori fornendo infineuna ' i /

analisi-del Iavoro‘svolto ed il cons’eguent,e parere di congruita sul rapporto di cambio., . a\/ N

Le Parti hanno, altresi, dichiarato verbalmente — e confermano con l'accettazione della 38
. presente Relazione - che non sono intervenuti fatti di rilievo successivamente alla data

di redazwne delle situazioni patrlmomah di scissione.
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8. IMETODIDIVALUTAZIONE .
I meto'di,per definire il valore d'az’i_énda )

La valutazione. di un amenda il processo attraVerso il quale un esperto glunge a
formulare una motlvata opinione in materia di valore o una conclusione in merito ad un
* yalore. Il valore flnale ottenuto attraverso una sintesi dei risultati derlvantl dalle analisi
quantitative compxute é mﬂuenzato dalle scelte relative ad ogni fase dei processo

-svolto che devono rispettare precisi reqmsmﬁ

Esistono diverse metodologle per glungere alla determmazmne del valore d’azienda. La

valutazione d’azxenda & infatti un processo. complesso che pud generare risultati

differenti a Seconda del metodo utilizzato, o del soggetto che esegue la valutazione. DY

conseguenza, per essere credibile, una vaiutazmne deve essere svolta in un amb1ente'

che promuove la. trasparenza e minimizza l'influenza di ogni fattore estraneo al

. processo valutativo. 11 giudizio deve essere espresso avuto riguardo allo scopo della |

~ valutazione, alla base di valore di riferimento e ad ogni altro presupposto applicahile

alla vaiutazxone

I principali metodi di valutazione nell’ambito dei quaii possono éssere classificati i

criteri di valutazione utilizzati nella prassi professionale si possono distinguere in:

- Patrimoniali;
- Reddituali;
- - Finanziari;

- Misti.

$ principl Italiani di Valutazione (PIV) - 01/12/2014.
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Nel contest della prassi valutativa & molto frequenze anche Futilizzo del criterio dei -

moitiplicatori, siano essi rappresentati da “muitipli di borsa” o da “multiph di

‘transazioni comparablh" suggeriti anche come metodi di controllo?. -

Come gia ant1c1pato, la scelta del metodo p1u adeguato d1pende sia dalla natura .

: dell’attmta svolta daﬁ’amenda oggetto di stima, 51a dalle finalita deﬂa Valutazmne, con

' par’clcolare riguardo alle figure dei soggetti comvoltl nell’operazmne Di. segulto
. Verranno, rlchlamati ) 111ustrat1 brevemente i metodi di valutazione del valore

" economico di un amenda precedentemente elencati,

: '-I metodi patrimbniali

1l metodo patrimonlale esprlme il valore dell'azienda in funzmne del patrimonio e si

fonda sul principio di valutazione analitica dei smgoh elementi dell’attlvo é del passwo

- 'che compongono lo stato patrimoniale dell’amenda

Al fml della valutazione, 11 capitale netto contablle deterrnmato dalle scrltture contabili,

& rettificato adeguando le singole poste del suo patrlmomo al valorl correnu di mercato;

-in sostanza, le attivita sono valutate al presunto valore di reahzzo od al costo att:uale ch’

rlacqulsto mentre le passwlta sono valutate secondo il presunto vanre di estinzione.

' La rielaborazione richiamata consente, di cons‘eguenza di rilevare il patrinionio netto
rettificato del complesso azmndale con31derato ne} suo insieme, ma valutato nelle
smgole parti ché lo compongono con I’oblettlvo d1 quantlficare I'ammontare di capltale
che un investitore dovrebbe 1mp1egare per cost1tu1re un’impresa con la stessa

composizione patrimoniale (attivith e paséivité) di quella oggetto di valutazione.

7 “Principi Eta[tant di Valutazione” pg. 149 “fermo restando che nell’eventuale significativa d:vergenza nan
pud essere superata con il semphce caleolo di una media ma soio approfondendo J‘e anahﬂ

40

. - /LOS




COVINO & Partners

ADVISORY TAX AUDIT & ENGINEERING FIRM

Sotto il profile operativo si procede quindi ad una “stima analitica a valori correnti di

.- sostituzione™

_ ‘.‘Analitica” };oiché effettuata distintamente per ciascun elemento '.d’eI patrimdnio
az1enda1e |

- A valori correntl” in quanto, dlrettamente 0 mdlrettamente si basa sui Valor1
correntl al momento; ‘

- “Di sostituzmne pmche Tipotesi di base & il rlacqulsto 0 Ia rlnegomazmne degli
elementi patrimoniali considerati. ' _ '

1 metodi p'a__frimonial-i di éﬁma,del -valore economico del capitale d'impresa st

distinguono in:

o METODO PATRIMONIALE SEMPLICE (0 PURO);
.. METODO PATRIMONIALE COMPLESSO.
' ' 41
La distinzioné si fonda sul diverso grado di apprezzamento dei beni lmmaterlah non :
contablhzzatl (tecnologia portafogho lavori, orgamzzazmne del personale, ecc] essi

sono, totalmente non presi in considerazione nel metodo patrimoniale puro, mentre

sorno ampiamente considerati nel metodo patrimoniale complesso.

I metodi patrimoniali puri’

1 _metdd’o 'patrimon'iai'e puro, che trova il suo punto di pértenza nel capitale netfo di |
bilancio, considera il valore dell'azienda da cedere pari al valore del 'capitale netto
rettlflcato _ |

In questo caso 1I valore d’amenda V) corrlsponde al. capltale netto rettificato

'determmato (K] come chfferenza tra le attivita e le passivita rlespresse avalori correnti

di sostltuzwne

Adk
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Pertanto il punto di partenza & un’attenta anahsl del bilancio e degli elementi contabili
[rev1510ne deghi elementl contablhj cui segue un eventuale agglornamento dei valori
espressi sostltuendoh con. que}h der1vant1 dall’apphcazmne del. costo di sostltuzlone'
‘(rlespressmne a valori correnti di sostltumone] TuttaVIa, questo metodo non tiene B
affatto conto della redditivita futura del comples,so amenda& e non consxdera i.

cosiddetti intangible assets non autonomamente trasferibili, tra cui 1’avviémentq.-

I metodi patrimoniali complessi
Imetodi patrimoniali complessi sono di due tipi: - '. : /

a) metodi patrimoniali complessi di I gi*e-do (sommano al valore del patr_inionio oM
- mnetto rettifieato “K™ il valore dei beﬁi -inimaterieli non contabilizzati aventi perd
unvaiore di mercato); S L T
b) metodl patrlmonlah complessi d1 1 grado (sommano al valore di “K"’ sia il valore
dei beni immateriali richiamati al punto a che precede) 51a il valore dei bem o

imrateriali non contabilizzati e non aventi valore di mercato, quali:

- know how, marchi, portafoglio lavori, valore dell'organizzazione umana, ecc, .

privi cioé di un riscontro diretto..

L'espressione sintetica che meglio pud esprimere i metodi patrimoniali complessi & la-

‘seguente;

V=K+1]
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dove:

" Iindica il valore dei beni immateriah’ non contabilizzati.

Pilt premsamente tall metodl sono 1sp1rat1 alla teorla del “going concern value secondo ,

la quale per costituire una amenda ex novo” & necessarm sostenere dei costi che non

VENgono sopportatl nel caso di acqulsto d1 una azienda ché gia esiste _e funziona.

) Naturalmente la formula di cui sopra suppone 1mp11c1tarnente che l’amenda sfain grado

di remunerare congruamente il patrimonio netto rett1f1cato comprensivo def beni -

_ 1mmaterlah ovvero: . ;-
R=uw%ﬂ
in cui:
R = reddito atteso;
Ci(K + I) - reddité congruq.

: _Nel caso in cui tale s;tuazmne non si VE!I‘IflChI, la stlma con il metodo patrlmomale
complesso differirebbe da quella risyltante dall’apphcazmne del metodo ‘reddituale

contraddicendo il prmcxpm delI’equlvalenza delle formule valutative, Pertanto, occorre

rettificare il valore risultante dalla formula di valutazione patrimoniale con una '

correzione reddituale, .
‘1algoritmo di valutazione diventa il seguente:

V=(K'+I)+CR

43
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dove:

V  costituisce il valore economico della societd stimato mediante il metodo

: patrimoniale complesso;

K rappresenta il patrlmomo netto rettlfxcato del complesso azxendale oggetto ch

valutazmne :

- CR. I Valore economico della correzione reddituale positiva o negativa,
.stimata med1ante Pattualizzazione del sovra/sottoreddfco che la Societa sara in '

- grado ch produrre nel corso della gestlone, in forrnula

CR Z 1(Rt— LCK)/(1+L)1:

'é) (Rt - ‘ic K’) rappresenta il sovra/sottoreddzto che la Soczeta sara
presumibilmente in grado di produrre in ciascun esercizio futuro N 1

| b) Rtsono i redditi nett1 attem della Societa per gh anni di durata della correzione

. reddituale;

¢} Ke & il tasso di congrua remunerazwne del capitale;

di & i saggm- di- mteresse utilizzato per 'attualizzazione dei
s‘o'tt:oredditi /s'ovrarédditi stimati ai fini delld determinazione. della ciori"eii.o‘ne
reddituale. Per raglom prudenmah in linea con quanto prescritto dalla pit

'" aiitorevole dottrina, nel caso- in cui il confronto tra il reddito atteso e quello .
ritenuto ° ‘congruo” evidenzi un sotto_redd-1to (reddito atteso inferiore al reddito

. . -'cong-rlio), si dox}ré fare ricor_sb, qthle tasso dl attualizzazione, al risk-free rate;
nel ‘Caso, invece, in cui dal.confrohto tra il reddito attesd e quello ritenuto
r“congruo’* ‘emerga I'esistenza di un sovrareddito -(réddito atteso -superiore al
reddito congruo) si dovra 1mp1egare quale tasso di-attualizzazione, il costo del
capxtale proprio.

e] n costituisce Iorizzonte temporale di riferimento della correzione redd1tua1e
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I metodi reddituali

Con il metodo réddituaie, il' valore dell;azienda & determindto in funzione della sua

' capacitd di produrre reddito. Il metodo, st basa sul rilievo che un'azienda ha un'valore

se, ed in qua'nto, produce un reddito.

: _In altri termini; l’obletﬂvo del metddo & valutare, 1a21enda quale complesso unitario,

sulla base della relazione valore-redditivita. 1l valore dell’azienda & determinato
mediante sommatoria del valore attuale del redditi futuri attesi (R] derivanti dal

’ i;bmples‘so agiendale. In formula, si avra: ‘
YN R/
doje:
\% e il valore dell’azienda;
- Reil redd_ifo’ rﬁedio,pros‘pe_ttico;
igil tassc; di gttu‘alizzazion'e. L

% az1enda vierie quindi vista come un capitale. mvestlto che produce un dato reddito
annuo costante per un permdo di tempo 1111m1tat0 (rendita perpetua) Tuttav1a, va

considerato che:

- Il reddito d'impresa non & costante nel tempo, benché possa essere praticabile

Tipotesi diindividuare un valore medio piuttosto prossimo alla realtd;

- ‘La‘ vita aziendale non & iliimitata.

Pertanto, spesso, ipotizzare un reddito annuo costante e perpetuo non & verosimile, e

quindi le Tendite vengono solitamente suddivise in diversi orizzonti temporali. Per il
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o




COVINO & Partners

ADVISORY TAX AUDIT & ENGINEERING FIRM

primo periodo detto a prev1s1one esphmta i ﬂus:n Vengono “calcolati puntualmente
. Deétto permdo sohtamente non eccedeis anm Daun tempo “t” in poi si stima il Termmal
Value, il cui valore attuale viene sommato al valore attuale dei ﬂu351 relativi al periodo
a.previsione esplicita. Al fine di stimare correttamente R & necessario compiere un

complesso procedlmento valutativo composto dalle seguentx fasi:

- Analisi dex risultati della gestmne passata, tramite un attento e puntuale esame del
' o ~ conto economlco diun COnEruo numero di esercizi precedenti, al fine di 1nd1v1duare, )
| unitaniente. al rlsultato di ciascun esercizio, anche gli elemen’a che lo hanno
influenzato. Inoltre, & comunque opportuna una‘revisione dei bilanci, onde svelare

alterazioni dei risultati passa’a determmate da pOllthhe di bﬂancm segmte 2

dall'impresa, dalla normatwa tributaria vigente nei diversi esercizi. Partlcolarmente //// ‘
importann in detto processo sono la revisione delle quote di ammortamento con '[,Z//( :

"eventuale rettifica del valore ‘delle 1mmob1hzzazmm oltre alla revisione del
magazzmo N , = o S o . S 46
- Analisi delle prospettzve future dl gestione, per mezzo del quale si cerca di 1nd1v1duare

la congiuntura economica generale, unitamente all'evo}uzmne del mercato di

riferimento dell’azienda e al suo posmonamento nello stesso Un utile ausﬂlo in.

- merito, puo glungere dai budget o dai piani plunennah redatti dall’azmnda, ove

‘ questi siano ritenut attendibili e realistici. ' ' _ V
'~ Redazione di un conto economico prospettzco tramite cui determmare 1a reddltmta -

futura del compiesso amendale :

La complessita del procedimento .sopra descritto; compofta che spesso ‘la .

determinazione di “R” sia affidata a metoch empirici ed esso venga assunto uguale ad .

una medla del reddito normalizzato conseguito nel passato e di quello prev1st0 dal
budget az1endale per il futuro. B tutta\na il “tasso di capltahzzazmne (i)a rappresentare

il principale punto critico di questo metodo di valutazione. Questo‘ si determina
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sommando al tasso di rendimento risk free (ossia quello per mvestlmento a rischio

* nulle, quali i titoli di stato), una maggiorazione per il rischio d'impresa assunto e una
maggiorazione per Ia difficolta di smobilizzo degli investimenti. I metodi reddituali, al
contrarlo d1 quelli patrlmomah, forniscono una stlma del valore aziendale unica e

ornmcomprenswa nella quale Yavviamento & stlmato 1n maniera mdlretta

1 metodi finanziari

11 metodo f1nanz1ar10 prevede che il valore d’amenda sia pari alla somma dei flussi
monetari attuahzzau che V'invéstitore potra 1ncassare in futuro, sommati al* ‘valore” cui

I'investitore potra cedere azienda qualora dec1desse dl smobﬂlzzare il cap1tale

" Le valutazwm basate sul modellc finanziario comprendono il dividend dzscount model

(DDM) il quale prevede 1’attuahzzazmne dei dividend, e il Discounted cash flow (DCF)

nelle due varlantl asset side-ed equity side. Il modello fmanmarlo prevede che qualora le-

“entrate siano maggiori delle uscite, il flusso & pcsmvo e pertanto I'azienda crea valore

' ~ed &quindiin grado, tramite il suo ciclo gestionale, di generare un beneflclo il Valore di

un’azienda si basa quindi sulla sua capacita di prod_urre hqmchta.

- Per remunerare gli 1nvest1tor1,

- Per garantlre autofmanmamento e nuovi 1nvest1ment1

47
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I metodi finanziari - il Disbounted'(‘.ash_ﬂdw (DCF) L

Le valutazioni basate sui flussi finanziari sono le piu utilizzate e promosse dalla
comunita fmanmarla internazionale8: in virtl della maggiore enfasi attribuita alla stima
dei tempi delle spese e dei loro ritorni, esprlmono una grandezza di valore piu conforme

alle_ esigenze informative degli operatori dei mercati dei capitali.

Come gia anticipato, i metodi Vvalutativi basati sui flussi, economici o di' cassa,

possiedono approcci alternativi di stima del valore: -

1) Un approccm levered (o eqmty 51de) qualora | l’mtenzmne sia calcolare il valore

" netto diun inyestimento, dopo aver remunerato anche l’eventuale capltale preso
aprestito da terzj; ' Lo : _ ' 48

2} Un approccio unlevered [o asset side), quando “i1 prlmo ' obiettivo & la stima del

valore prodotto dal rendimento dell’mvesnmento, al lordo della remunerazione

rlchlesta daj vari f1nanmator19

La dlfferenza tra i due approcci consiste nel fatto che il metodo unlevered [dlscounted
: cash ﬂow) consente di determmare dlrettamente il vaiore del capitale operatlvo Il
valore del Capitale n_etto dell'impresa.viene poi Gttenuto sott;"af_ando_ da tale valore .

Jindebitamento finanziaric e gli eventuali assets. [l metodo basato sul flusso netto .

" 8|nsieme al metodo EVA e a gdello dei multipli di mercato: “ll metodo del Discounted Cash Flow & riconosciuto
come il pit accreditato dalle moderne teorie aziendali che corretano it valore aziendale alla capacita di
produrre un livello di flussi finanziari adeguato a sodd|sfare le aspettative di remuneraziane di un investitore”,
Borsa ltaliana, op. cit,, pag. 8.

% in una seconda fase, a seconda degll obiettivi perséguiti con la valutazione, pud ‘esseré calcolato e poi -
sottratto il valore della posizione finanziaria netta, cosi da ottenere il valore dell’equsty seguendo un approccio
unleverad. In fase di valutazione aziendale, una variante al canonico appreceio del DCF asset side, & dato
dal’APV (Adjusted Present Value] il debito e jo scudo fiscale sono " determinati smgolarmente e .
separatamente. Luehrman {1997}, op. cit. -
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‘spettante agli azionisti (levered) porta invece alla determinazione diréttamente ’dell '

'

valore del cap.itale nett0.10 :

La formuia generale di valore (comprenswa del tasso di sconto che parametrato al

rischio deﬁ'mvestzmento e all’approcmo valutativo seguito {levered o unlevered),

-permette di attuahzza-r_e, omogemzzare e,sommare valori che, riferendosi a per10d1

t(_amporaii diversi, non risulterebbero altrimenti comparabili) & la seguente:

n
V:ZFCLX i
= .

. dove

~ véilvalore ricercato (leveredo unlevered),
FC; & il flusso-(levered o unlevered) atteso al tempo i,

vi & il coefficiente di sconto (costruito diversamente a seconda che il flusso sia
‘levered o unlevered) applicato al flusso i-esimo.

'Lattendibilita e la qualita "delle valutazioni dipendoﬁo principalmente dalla

rag1onev01ezza delle ipotesi assunte nella costruzione dei piani prospettic, da cui, pol,

T esperto ricavai flussi utili a fini valutat1V1

‘I;ﬂﬁssvi, secondo 1’0rganisrf10_ Italiano di Valutazione (OIV), dovrebbero essere quelli

medi attesi e non i valori desumibili dallo scenario pill probabile, ¢id impone un’analisi

di tipo probabilistico.

19 Borea Ifatiana — articolo su “Il metodo DCF - Discounted cash flow”
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Nell’app_roccio asset side, i flussi tonsideréti sono quelii operativi e si originanor in hase
alle scelte effettuate dall’or'gano di govérno in merito alla gestione del capitale
: 1mmob1hzzato e di quello c1rcolante detti flussi sono denommau free cash ﬂow from
 operations [FCFO] e costituiscono i flussi unlevered della someta ossia quelli d1spon1b111*
per azionisti e cred1tor1 11 valore del capltale economico & determinato attualizzando i

flussi prospettici al netto del debito {D).

- FREE CASH FLOW OPERATIVO -
Rlsultato Operatlvo (Eblt) S S /’j/
- Imposte sul risultato operativo . T :V/

= Risultato operativo al netto delle
imposte specifiche (Nopat}
+ ammortamenti-

+ svaiutazwm, accantonamentl ed aitm costi ‘ : 50
‘non monetari-

Autoﬁnanmamento netto

+/~ variazioni negative/positive del capitale
circolante (CCN)

- Variazione dei fondi .

A

= Flusso di Cassa operativo corrente

- Investimenti in capitale fisso
+ Disinvestimenti in capitale fisso

= Flusso di cassa operativo netto (Free .
.cash flow operativo)

{ Principi Italiani di valutazione (PIV) forniscono una definizione di tasso di-
attualizzazione: “I tassi di sconto, odi atwdlizzazfone neHe valutazioni hanno la funzione ‘
di trasformare flussi di cassa (cash flow) es:gzblh a date future m un Importo il valore

’ attuale, eszgxblle alla data dl valutazione. Il principio base [ che ricevere uno specifico.
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ﬂusso di cassa a una specifica data futura e equzvalente a ricevere il vanre attuale del

‘ ﬂusso di cassa alla data di valutazione”! 12

I.Principi Itaiiani'di‘valutaziohe (P1V}) indicano il WACC (weighted averagé cost of

capztal} come metodo per Iattuahzzazmne dei flussi unlevered13 [ovvero per -

l’elaborazmne del valore economico con il Dlscounted Cash Flow secondo un approcao
Asset.SIde].

La formula di base del WACC prevede che il costo del capitale sia dato dalla media.

_ponderata del costo delle fonti di finanziiamento:

WACC =Kd * *(1 t)+Ke*D

+E
dove: . | ) . )

Kd &l cosfo 'del'capifaie di terzi o cost‘cf‘dét‘lt

Ke é'-ﬂ‘costo del capitale prqpr_ig 0 cost of equity

Kd x (1-t) & costo bc.lel capitéle di debito al né’tt;). della fiscalita

D2 i;a‘posizioné finanziléria ‘netta'

‘E &il Vaioré di'mercato del patr‘imo‘nio nettoo Eéluity |
4 py, pag. 61

2 ¢ PIY si riferiscono ai “flussi di cassa’ nell’mtrodurre 1I concetto di attualizzazione. Tuttavia, & zmportante

sottolineare che tale concetto & applicabile in lines generale a qualsmsl tipologia flusso {anche reddituale). -
Guida operativa ai P.l.V.: applicazione pratica e responsabilita del professionista - pag 90- Centro Studi delfa
Fondazione dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili di Firenze '

2 Guida operativa ai P.LV.. applicazione pratica e responsabilita del professionista - pag 96- Centro Studi deila
Fondazzone dei Dottori Commercialisti e deglt Espertl Contabili di Firenze

I
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_E/(D+E) & la percentuale del capitale proprio sul totale del capitale investito

.[capitale di rischio + capitale di debito); -

D/(D+E) ¢la percentuale del capitale di deblto sul totale del Capltale investito
(capltale di rischio + capitale di debito).

Determinate tuttele variabili necess arie, la forrnula_ generale pud essere riespressanella -

seguente maniera:
n

o N FCFO; + v EFN - o
AT AT S 5 SRR ;j’,v

=1

- dove: s

FCFOi sono i ﬂu351 di cassa operatm attesi nell'anno i- esimo’ deI perlodo d1 :
52 - .

prev1510ne esphc1ta _ ' — ' I
K & il tasso di attualizzazione, espresso come costo médio ponderato del capitale
- (WACC); N | '
n & il numero di anni di previsione esplicita;-
TV & ﬂ Valore termmale (Termmal Value) attuahzzato dell azienda,
‘corrispondente al valore attuale dei flussi relativi agli anni da n+1 in poi, ovvero

il valore residuo dell'investimento alla fme del permdo d1 previsione esplicita. ‘ \

PFN & la posizione finanziaria netta;

La posizione finanziaria netta & calcolata come totale dei debiti finanziari, sia a breve sia

alungo termine, al netto della cassa e delle attivita finanziarie in portafoglio e facilmente
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liquidabili. Laddove .pbssibﬂe (per esemf)io in caso di obbligazion_f quotate), i debiti
' dovrebbéro essere espres,si a valori di mercato.14 : '

'Passando ora alla varlante eqwty s;de del DCF la stlma del Valore economico avviene
mediante l’attuahzzazzone del Free Cash Flows to Equzty (FCFE) prospe’mm al costo

delPequity {Ke). Detti ﬂu531 Costltulscono i ﬂu551 levered della soc1eta ossia quelli

~disponibili esclusivamente per ghi a_zxonlsu. ‘

1 FCFE possono essere cosl det_erminati:' ‘

FREF. CASH FLOW TO EQUI

Free cash ﬂow operatlvo
Interessi passivi e altrl oneri f1nan21ar1
.- Pagamento dividendi '
~+ Proventi finanziario -

+ negoziazione nuovi debiti

- Rimborso debiti a scadenza
+ aumenti capitale sociale a_

pagamento

= Rimborsi capitale sociale

La deterrﬁinazione dei FCFE richiede quindi di stimare ~ oltre agli investimenti in
capitale flSSO e capitale c1rcolante cosl come prewsto anche per il calcolo dei flussi. d1
cassa operatm dai metodi finanziari asset side - anche la mowmentazmne che

- caratterizzera il deblto dell'impresa durante l'orizzonte temporale di prevlsmne,

M *Guida alla vaiutazione” — Borsa ltafiana
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Il Capital Asset Pricing Model (CAPM) & il modello principe per la stima del costo dei

mezzi pro;'n"i15 (ke).

L'equazione per la stima del costo del ‘capitale prap}c‘io, attraverso il CAPM, ¢ meglio

- conosciuta in lettgratura con il nome di Securﬁl:y M:arl_{et Line (SML):
| ‘Q‘A}'DM{Ke): Rf+ B (Rm - Rf)
dové: _.
Rf é il _tasso'risk—ffee: v
| Be u'n-a mis_ura_di rischio siste‘zhético del}'attivitz‘a da Véiﬁta-re

(Rm -'Rf} ¢ il premio per il rischio de'lrpo'rtafoglio di merc'ato;dove e il

,rendifn_ento atteso del portafoglio di mercato. -
Le formule valutative a cui far ricorso sono quelie di seguito riportate:’
T

S N 5 TV
- (1+Ke)t (1+Ke)

=T

Dove:

FCEE; sono i flussi di cassa potenzialmente distribuibili agli azionisti nellanno i-esimo

del periodo di previsione analitica

Ke & il costo del capitale proprio o cost _of"equity

15 g ricorda che tale modello non & 'unico esistente a disposizione.
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n & il numero di anni di previsione esplicita;

- TV éil Valore terminale (Terminal Value) attuahzzato dell’azienda, corrlspondente al

valore ‘attuale dei flussi relativi agli anni da n+1 in poi, ovvero il valore residuo

deli'investimento alla fine del periodo di previsione esp11c1ta;

'Indipendenteménte dall'approccio seguito (equity_' o asset side), la stima del valore
terminale risulta critica soprattutto quando costituisce una porzione prep onderante del

valore aziendale determinato.

Nell'ambito dei metddi DCF, sopra iflustrati, il valoré dell'attivité oggetto di valutazione

'si ottlene trasformando Ia sequenza di flussi futuri che &in grado di generare in un unico

1mporto eqmvalente eszgibﬂe alla data di valutazmne All interno’ di tale. processo,-

definito appunto attuahzzazwne il tasso dl sconto & l’eiemento fondamentale.

.Infatti la redazwne degh scheml contab111, 1a costruzmne dei ﬂu551 di valore e-

P'applicazione delle’ formule vaIutatwe sono proce551 tecnici che non riservano

"partlcolarl d1ff1colté una volta definite e validate le assumptlons di base del p}ano di

. business. Sono perc10 le decisioni sui tassi di sconto sugli investimenti, sui prezzi e

ricavi, sui tassi di 1nﬂazwne ecc., a influenzare la. bonta delle valutazioni svolte

. dali’esperto. Per questa ragione, la dottrma sulla valutazione d'azienda ha sempre.

oilec;tato attenzxone e metodo nelle analisi da svolgere sui piani prospettu:l aziendali

in modo da verlflcarne la coerenza e la realisticita delle assumptlons di baseis.

* Cfr. Guatri-Bini, op. cit., pag 52 e ss. Gli autori sottolineano {'importanza di disporre d1 una base informativa
su cui avviare un’analisi fondamentale: Il processo valutativo non pud fare a meno né del’'una né dell'altra:
infatti, anche la pil ampla e accurata base informativa sarebbe una massa inerte di dati e di riotizie se Panalisi
fondamentale non sapesse organizzare le informazioni, selezionarle, elaborar{e, interpratarle, comporre
eventuali- contraddszmnl, contenerg [e incerte?ze e stimarne Ia credibilitd”. ' B
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1

Di 's'eguit‘o si 'propone un’esposizione grafica de;il’argomento trattato al fine di

" semplificare i principali concetti:

| mmoprmusso | |7, TASSODISCONTO ]

Flusso a disposizione degli

Costo opportunitadel capitale. |
azionisti ' :

proprio

Approccio Equity' side

f

", -, = v
Approceio Asset side Y ] {.osto medio ponderato del J .

capitale

Figura - Scheda sinottica metodi ﬁnanziari ' ' . |

Questi metodi di valutazione hanno un’in.dubbia' base i",azionéle, in qﬁanto conéideran'o_ ‘-5'6
e 1og1che di investimento di un soggetto ‘che a fronte di un esborso 1mmedlat0 si '
: attende di mcassare una serie di flussi fmanman in futuro. A tale vantaggio tEOI‘ICO i
metodi fmanmarl Oppongono pero dlfflCOlta di ordine pratlco relativa alla’
determinazione delle varlablh cons1derate " Di seguito si Inserlsce a titolo
esemphflcatlvo una tabella elaborata da Borsa Itahana rappresentativa dell intero.

procech‘mento valutativo (Figura 6):
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IL METODO DISCOUNTED CASH FLGW

,ﬁ‘rx SR IR AT

£ basale suila determinazione del valore attuale dej ﬁu551 tﬁ tassa attasi da una specifica attwrta
n

B VALORE DE! FLUSSI _— Z - Flusso di cassa
4 DI CASSA ATTUALIZZATE. = | - {1+r}’ - Tasso di sconto
W yALORE . VALDRE DEL FLUSSI ~ Posizione + Aoets
,‘ DELL'AZIENDA = Pl CASSA ETTUALIIZAT! finanziaria netla
o e 5115:}{‘-',,‘:‘!;;3“9-»:«‘ REE A LTI BV PRSI
Y79 FLUSSI LEVERED TR FLUSSI UNLEVERED
(dlspumb:!: gli azionisti) §| (disponibili per gli azionistiei croetiiton)
Lifile netto - S
+{-  Variazione capitale ﬁsso & circolante Risultato operative (Ebit) -
4/~ Variatione TFR ' '~ jmposte sul reddito operativo
-i-/ - Versamentio rimbnfsi di cairitale . ‘ -+ ;ammer_tzjmenﬁ g accantonamenti 57
-l_-_f- : A.c_usnsinna 0 estinzione ﬁnaniiamanto o +/- \ra'riaziqne capitale fisso @ circnlante
. TASSI : '
: ————-—% DI ATIUALIZZAZIONE &———————
DAAPPLICARE . -
CAPH | & \—> WACC
(Capital asset pricing mndel) - : {Waighted avaraqa mst of capital)
~ Costa del capitale proprio. Cointide - Media ponderata dei costi delle diverse
con # rendimento rickiesto , ‘ fonti di finanziamento uhhmte dall’azienda
dagli investito . _ . (debm t.aplta!e azlenano S .

oEmiaEiE dt

Figura 6 - Discounted cash flow
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I metod1 fmanmarl 11 DlVIdend Dtscount Model {DDM)

Un ulteriore metodo finanziario & il drwdend discount ‘model (DDM] Questo metodo

prevede che la valutazmne del: complesso amendale 51a pari al valore attuale dei flussi

. dicassa disponibili in futuro per gh azionisti, Lpotxzzatl pari al flusso dei dmdendl

dlstribmbﬂl mantenendo una struttura patrlmomale adeguata (in base alla normativa

' v;gente) e con51derando la necessita di sostenere lo sv11uppo futuro atteso”. Questo
metodo & generalmente utilizzato per le valutazioni di singoli: titoli azionari. di societa
apprezzate sul mercato proprm in raglone della politica adottata in merito a1 dividenti-
o per imprese che svolgono atE:lVlta bancaria. D1ff1c11mente tale metodo & utﬂlzzato per

la valutazwne d'az1enda 0 rami di essa. Di seguito diriportala formula per il calcolo del

" Valore Economlco dell’az1enda secondo 11 metodo del DDM con ﬂusso illimitato di -

dividendi. T ; .

- Dy
(14 k)t

t=1.

Tuttavia, nella maggior parte dei casi, si & solitf prevedere i dividendi solamente per un

pilt breve tempo t e il valore di uscita dell'investimento o valore finale al tempo 't paria

V. : ‘ o
[ S A
A E T AL E S L

t=1,

17 porsa ttaliana: “Guida alla valutazione”: pg.32

oL




COVIN NO ) & P’(&UFIE]DL(@]L‘“S

" ADVISORY TAX AUDIT & ENGINEERING FIRM

dove: .
'V ='valore economico della banca;
D: = dividendo annup massimo distribuibile;

1 = numero di anni di proiezione analitica;

K. = tasso di attualizzazione dei dividendi, espr_és_sivb del costo del capitale

proprio dell’azien_dé; N
;l g = tasso di crescita p‘erp‘etua del dividendo distribuibile a pértire dall'anno n+l.

Tra i modelli pilt adotiati nella vaiutazmne va sxcuramente c1tat0 il D1v1dend Discount

Model (DDM) adottato nella variante dell'excess cap1tai18 Questo sibasa sull'ipotesi che

il valore economico sia pari al valore attuale dei flussi di dividendi che si stima

. un’azienda potra generare, senza intaccare il livello dl patrlmonlahzzazwne necessario’

a mantenere tale sviluppo futuro.

Pili nel dettaglio, il valore di un’impresa sara pari alla somma del valore attualedei flussi

di cassa futurl in un certo OI"IZZOHtE temporale e.distribuibili agli azionisti nel rlspetto
di un ) vincolo minimo di patnmomahzzazmne definito e del valore attuale del «Termlnal
value» dell'impresa, stimato sulla base di un flusso di cassa (leggasi: dividendo)
distribuibile normahzzato economicamente sostenibile e coerente con un pay-out ratio

(rapporto d1v1dendo /utile netto) che r1ﬂetta una reddltmta aregime sostembﬂe

87| 5 yalutazione delle banche e degli aitri intermediari finanziari” — Michele Rutigliano (Prima Edizione: 4
marzo 2018) : ' : ' :
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" In formule:
T

SN v
VARCE T AN EY AL

t=1 .

dove: -
* V = valore economico dell'impresa finanziarta;

Dt = flusso di dividendo potenzialmente distribuibile nellanno t-esimo di

previsione

' : . ]
n = numero di anni di previsione dei flussi di dividendo; _ ,,»[kg’

TV =Terminal Value, ciod il valore della societa nell’anno finale (n) del periodo

 di previsione; 60

K. = tasso di sconto, pari al costo del capitale (cost of equity).
In term’fni proceduraii, sitratta quindi di:

1. identificare/stimare i dividendi distribuibili in un certo orizzonte témporale -
_ {sotto il vincolo di un dato liveilo di patrimonializzazione);
2. détermiﬁare il tasso di sconto Ke e _i} tasso di crescita g

3. cal;oiare ivalori attuali dei dividendie del Terminal Value.

il tasso.di ‘sconto & il rendimento che gli investitori ‘qualificati richiedono per

* investimenti con profilo di rischio comparabile (cost of equity).

Comunemente & stimato utilizzando il Capit:al Asset Pricing Model (CAPM]) e dungue con’

~ laformula:

A5
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= Rf + B * (Rm—Rf)
dove:

Rf = & il tasso free risk, normalmente approssimato dal rendlmento del BTP a
.. lungo termine, tale proxy incorpora il rischio paese ed ha un senso per

valutazwm country-based non per valutazioni di natura mternazmnale

B = & il coefficiente di correla'zione- tra il rendimentd del titolo d’ell’az‘ienda '

oggetto di anallsl e quello del mercato azionario di r1fer1mento normalmente si
adotta, come prass; 11 calcolo del Beta di un paniere di societd 1ta11ane e/o

europee quotate operan.ti nel settore dell'asset management;

' (R_m Rt) eﬂ market r1skprem1urn ciogil premlo cheun mvestltore qualificato

_ rlchlederebbe per un investimento sul mercato azionario rispetto ad un analogo

investimento in un asset privo di I‘lSChIO:

Il Termmal Value @ invece caicolato apphcando ‘al dividendo potenzmlmente '

'distrlbulblle al termine dell'orizzonte di stima la formula della rendlta perpetua

crescente secondo-ll fattore di cresczta g.

| 11 valore fmale dell’impresa & poi corretto per tener confo della presenza di. r1serve in-

' eccesso dlstrlbmblh (excess capital), Tale elemento puo non essere tenuto in N

‘considerazione 1addove vi siano degli accorrh circa la distribuzione delle riserve in

eccesso prima dell’operazione a cui la valutazione & finalizzata.

j

/ L
%
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I metodi misti

| metodi misti patrimoniali-reddituali réppresentano una sintesi tra i.metodi

- patrimeniali - da1 quah prendono la caratteristica della verlflcabﬂlta oggettiva - e'l
metodi reddituali - dai quali prendono le considerazioni sulle aspettatlve reddituali. La

caratteristica di questi procedimenti & guella di determinare il valore dell’azienda/ramo

: d’azien‘da ponderando la componente patnmoma}e (rappresentata dal patnmomo :

netto rlespresso avalori corren’cx ed, eventualmente, comprensivo dei valore economlco

dei beni immateriali non contablhzzau] ela componente reddltuale della gestlone .

rappresentata dal sovra/sottoreddlto atteso. Lobiettlvo & di esprimere il valore
‘aziendale in funz_lone d1 patrimonio e reddito, in modo da individuare. il valore piu

‘completo possibile.
Al fini &el.l’applitazidne di tale metodoiogié, occorre:

1. individuare i beni facentl parte del complesso amendale‘ ‘

. 2. stimare il valore corrente degh ste331 e conseguentemente le rettlﬁche da

apportare ‘al valore contablle delle att1v1ta e passmta iscritte nella situazione

patrimomale di rlferlmento Al riguardo, si fa presente che gli asset a fecondlta

ripetuta dovranno essere valutat1 al valore corrente d'uso, i beni a fecondlta -

semplice al valore di presunto realizzo e e passmta al valore di presumlbﬂe

' estmzmne
3. verificare che la reddltmta 1mp11(:1ta del complesso aziendale sia in hnea con la
remunerazmne congrua del capitale in esso mvestlto In assenza di tale
condmone, infatti, st deve apportare ung correzmne reddituale [pomtwa 0
‘negatlva) aI valore di natura patrimoniale in’ modo tale da apprezzare nella

dovuta misura il goqdwﬂl /b adwill a21enda1e.

1l metodo misto @ apphcablle alle azzende con forti dotazioni patrimoniali cui

temporaneamente 'non corrisponde una capac;té normale di- reddito: il metodo
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quantlflca il Valore legato a temporanee capaczta di reddlto dlfferenmah rlspatto alla
norma, nella prospettiva di un ritorno a normali condizioni, mentre non si applica nelle
_ operamom di natura mterna all'azienda quah acquisto di azioni proprle cessione di beni

ai soci, trasformazione, conferimento etc.
L’operatiVité, si basa essenzialmente su due metodi:

a] metodo del valore medio;

b} ‘metodo della stima autonoma dell’ avv1amento

11 ‘metodo del valore medio, valuta l'azienda esprimendo ila_ media aritmetica’ o

L - - : . - . 3 /'f .
ponderata dell’elemento reddituale e dell’elemento patrimoniale. - , : - 5}// ;

Mentre il rriétodo di stima autonoma dell’avviamer'lto'-véluta{'l’azienda attualizzando il
sovra reddito (o profltto) ovvero mediante applicazione delle formule della rendlta

‘perpetua 0a durata hmltata sommandole al valore del patr1mon1o netto rettificato. . 63

£

La formula comunemeénte 'adqttata & cosi rappresentata {secondo i’approccio cosiddetto

e(iuity side):

R —1xK
1+ k)
i=1 .

EV =K'+

dove:

K’ & il capitale netto rettificato
ke 2 il costo del capitale proprio (tasso di attualizzazione del sovra-reddito);

'R & il reddito netto atteso per il futuro;

AL




COVINO & ]P’zanrltmuelrs

" ADVISORY TAX AUDIT & EN_GIWERH\’Q FIRM -

r & il tasso di rendimento normale del tipo di investimento cgnsiderato;

n & il numero definito e limitato di anni.

Il metodo delle valutazioni comparatlve di mercato

Le valutazioni comparatwe di mercato sono svolte trasferendo alt’ amenda esaminata i

moltiplicatori («multipli» nel gergo degh operatorl] desun’u dai prezz1 espressi dal

mercato per realtd similaria quella della soc1eté oggetto di valutazione, avendo ri guardo
- -ad aspetti quali ad esempio; - il settore di appartenenza e i modelli d1 business, la

dimensfone dell’azienda e la sua p051z1one nel cidlo di vita, la-governance e il grado d1_ .

_ trasparenza, la 11qu1d1ta ela dmamica de1 r1su1tat1 la struttura ﬂnan21ar1319

| La 51m11ar1ta di- queste condlzmm agevola la ricerca dell’omogenelta che tuttama _64
. .dovrabbe essere verlflcata direttamente con rxguardo ai fattori determ1nant1 (drlvers)

- del valore, e ciog la redditivita operatwa e la sua volatilita;. i cap1tale investito; la -
-struttura finanziaria e I conseguenti effet’a in termml di rischio; il .costo del capltaie la B

crescita e Ja connessa espansione deH mves’amento aggregato

_ una volta 1nd1v1duat1 Imoltlphcatorl, vengono apphca’a conle opportune integrazioni
-alle corrlspondentl grandezze della societd oggetto ch valutazione, affmchﬁ si possa
stimare un mtervallo di valori, qualora la societd non sia quotata 0 Venﬁcare se essi

siano in Imea con quelli espresm dal mercato, qualora sia negozxa’ca sul mercato.

s

I:"appiicazione del metodo si articola nelle seguénti fast:

19| Guatri, Victor Uvkmar. 2009-Egea “Linee guida per fe Valutazioni economiche”
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o Individuazione del campione di riferimento attraverso un’attenta selezione delle-

societd quotate, relativamente alla loro effettiva comparabﬂité rispett'c') 'al'la'.

societa da valutare. | moltiplicatori possono essere desunti dalle capitalizzaziont

di Borsa di societd confrontabﬂi‘ (comparable' quoted companies) oppure da

negoziazion] aventi per oggetto il capitale di societa confrontabili (comparable.

transactions)20.

e Scelta dei muitipli da utilizzare per la valutazione con le opportune rettifiche e

normahzzazmm,
. Apphcazmne dei multipli prescelti alle soc1eta camplone '
+ [Identificazione dell'intervallo di valori de1 multipli- da applicare alla societa

oggetto di vaiutazxone,

"o Applicazione dei multipli alle quantitd economiche, patrimoniali‘e finanziarie -

delIa societ?a oggetto di valutazione.;

I metodo dei multipli dl mercato viene utﬂlzzato maggmrmente sia in amb1t0
finanziario che per la valutazxone di societd operanti nel settore bancarlo, soprattutto
come metodo di controllo, a supporto del metodo del metodo del DCF (Discounted Cash

Flow},

I multipli pit u_tilizzati SONO:

. EV/EBIT esprime 11 rapporto tra-il vaiore ch tina societd [Enterprlse Vaiue] e

'utile operatwo (EBIT OVVero Earnings before 1nterest and taxes);

" e EV/ EBITDA: esprime il rapporto tra il vaiore di una societa (Enterprkse Value) e

: .11 margme operatlvo lordo (EBITDA, ovvero Earning before interest, taxes,

depreciation and amortlzatlon},

T prlma fonte tende a prevalere nell'uso, per I'affidabilita dei dati e per 'omogeneita delle condizioni.
negoziali sottostant]; la seconda & caratterizzata da discontinuita nel tempo, da eterogenelta di situazioni e
da incertezze nei dati.

~
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| s P/ E- esprime' il Rabporfo fra la Quotazione [Priée) dell‘azione di una societaegli °
~ udili per azione, [Earmngs} o S |
: + EV/SALES: esprime il rapporto tra il valore diuna soc;eta [Enterprlse Value) eil
. fatturato della stessa (sales) '
. EV/ FCFO: esprime il rapporto tra il valore di una societa (Enterprlse Value) e il

ﬂusso di cassa operatlvo {Cash Flow From Operatlons)

66
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9, LAVALUTAZIONE ESEGUITA DAGLI AMMINISTRATORI ED IL RAPPORTO
DI CAMBIO

Premesse

Gli Amministratori delle Société partecipanti alla scissione - Banca Monte dei Paschi di

_ Siena S.p.A. ed AMCO Asset Management Company S p. A~ si sono avvalsi ciascuna di .

- un Adwsor flnanZIario ed esattamente MPS € e stata ass1st1ta da Lazard S ril (Lazard) ed

AMCO da Equita SIM S.p.A. (Equita}, sia per Je valutazioni aziendali che per [a definizione

e la determinazioiie del rapporto di cambio delle.azioni conseguente all’operazione

. societarfa. )

In particolare gli _Advisors hanno provveduto a redigere clascuno una propriarelazione
in ognuna della quali sono ‘state eseguite 3 (tre) distinte valutazioni, per un totale

complessivo di numero 6 valutazioni—, in partig:olare:

1] Valutazwne del Valore Economlco del "Cempendlo” di MPS per il perrodo
, mtercorrente tra il 01/01/2020 ed il 31/12/2039
2) Valutazione del Valore Economico di AMCO per il perlodo intercorrente tra 11
‘ 01/01/2019 ed il 31/12/2025
3) Valutazione del Valore Econom1co d1 MPS “Ex _Compendio'.’—-per‘ il pefiodo
mtercorrente tra 11 01/01/2019 ed il 31/12/2024 ' ' '

| Occorre premsare “che Equita SIM S.p.A: in accordo con gli ammmlstratorl di AMCO ha

svolto la valutazione sul Valore Economico MPS “Ex - Compendm" meramente a titolo

1nformat1vo e comparatlvo, c0n51derandola 1rr11evante per le decisioni di AMCO stessa

. nell’ambito dell’operazmne e, pertanto, non & stata riportata nella presente Relazione..

Le suddette valutazmm sono state esegulte suiia base di tre dlstmtl Documenti . .

prospettici, oltre che sui dati storici consolidati al 31/12/2019, che gh Advisor hanno

67
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- considerato. quali basi informative per la determinazione del Valore Economico e del

rapporto.di cambio (Figura 7).
Di seguito si riporta I'elenco dei dati economico-patrimoniali prospettici: :

1). MPS: - |
_a) Dati Proiezioni economico- fmanziérie per gli anni 2020 -2039 del "_Com-pendici”
Scisso di MPS; o '
b] Dati econom1c1, patr1mon1ah e di v1g11anza consohda’a storici al 31 / 12 / 2 019 e.
-prospettici per gli anni- 2020- 2024 di MPS Ex—Compendlo approvatl dal
Consiglio di Ammmlstrazmne di MPS in data 29 glugno 2020
2) AMCO: o | |
a) Dati econolmm, pammomah e di v1g11anza consohdat1 storici al 31 / 12 /2019 e |

prospetum per gh anni 2020 2025 di AMCO ("Dati Prospettici AMCO"] che'

verranno approva’a dal ConSIgho di Ammlnlstrazmne di AMCO in data29 gmgno g |

'202-0, di AMCO - Asset Management Company Sp.A

Per ognuno dei documentl prospettlm sopra elencatl e condivisi dalle Societa
partecipanti, ghi Amm1n1strator1 hanno provveduto alla determmazmne dl range di
rapport1 di cambio e conseguentemente aHa determmazmne del rapporto di cambio -

definitivo. .
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Valutazioni degli Amministratori Dati Economico-Patrimoniali
! Panca Monte dEI % Valutazione del Valore Econcinico’
| . Paschidi Siena SpA. { -1 del"Compendiv”di BancaMonte [—
| U e 1 dei Paschi dlSlenaSpA - -
: e d : Dati Prolezioni eceuomico-finanziaria per gli
angii 2020 - 2039 del "Compendio” Scisso di |
" .. Banica Monte dei Paschi di Siena $.p.A.
. . Valutazione del Valore Econoimico . ke
‘ ! di AMCO - Asset Manag it 3 v )
Lazard Sl : Corpany Sp.A. — Dt GGG, pat oNAl € €T VigiHnEa
e : consolidati storici ab 31/12/19 eprospeitici
visar ; per gli anni 2020-2025 di AMCO ('Dati
Valutazione del Valore Economico . Prospettici AldeO'_'J___ e
L di BahcaMonte dei Paschi di Sieaa {4 b e :
5.p.A. "Ex - Comnpsndia’ i .
i |- * Dati aconomidi, patrlmnmah e divigilanza
1 consolidati storici al 31/12/1% e prospesti
-7 L . per gli anni 2020-2024 di BanaMuntedm .
. AMCO - Asset ! i Paschi i Siena S.p.A. ex- Cum _,ndiu
i Manmagement Company L, ™
. ! Sp.A. - . ; Valutazione de] Valore Ecnnumlcn i
T - 4i AMCO- Asset Manag L ’
. ‘—‘ Company S.p.4. |- 7 )
o _ . ) ) A .
Equita S.p.A. L Valutazione del Valore Economico ’ o ) ) , ‘-/
: i del "Compandio” di BancaMonte % o /1 /’ i
Advisar . o def Paschi di Siena S.p.A. . : ‘ / S
Figura 7 - Sgheda sinottica delle valutazioni degll Advisors '
69

Scelta del metodo di valutazione e breve nota metodologica sul metodo adottato
dagli Amministratori : ~ : S '
Il metodo valutatlvo utlhzzato dagh Ammmlstratori di- entrambe le Socmta, a351st1t1 da1
‘ r1spett1v1 Adwsors & stato dlfferenzxato in base all’entlta da valutare nello specifico

sono stati utﬂlzzat_l 1-seguent1 metoch (Figura 8) -

1. ledend Dlscount Model Excess Capital (“DDM") per la valutazmne di AMCO e
per la valutazmne MPS “Ex - Compendm” (quest’ ultima & ‘stata esphc1tata nel

‘segulto della presente Relazione solo neII am‘o}to ‘delle valutazmm degll

Amministratori di MPS}; _ _
2. Discounted Cash Flow variante Equity Side (DCF) per la valutazione di MPS

“Compendio”.

el




COVINO & Partners

ADVISORY TAX AUDIT & ENGINEERING FIRM

1

" Valutazioni degli Amministratori = Meto do valutativo utilizzato -
Banca Monte dei Valutazione dei Valore Economico )
' PaschidiSiena SpA. . { || del“Compendic” di BancaMonte  |# =

dei Paschi di Siena S.p.A.

Valutazione del Valore Econamico | .
di AMCO - Aszet Management 4—*1
Lazard 8.l . ' Company S.p.A.

Advisor

I VYalutazione del Valore Econotnico
L—{ di Banca Monte dei PaschidiSiena [%
5.p.L "Ex~ Compendio” .

: AMCO - Asset _I
Management Company
: S.p.A. S Valutazione del Valore Eronomico '3 . : . . -
e di AMCO - Asset Management — [4— . ’
Company 5.p.4, ' C . !? }
) R . . : p i.'
] . ) 71 7
Equita S.p.A. Valutazione del Valors Ecanomico - e . . F
del *Compendio” di Banca Monte - ' ' . ! 7
Advisor dei Pagchi di Siena S.p.A : ’ e
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Figura 8 - Scheda sir_rottfca dei metodi v,al.utati\{i

- {I'Dividend Discount Model —~EXCESS CAPITAI;‘

Rlepﬁogando brevemente, il metodo del D1V1dend Dlscount Model nella variante
_deH’Excess Capltal - gla amplamente lllustrato nel paragrafo relativo al "Metoch di
Valutazione” - consiste nella stima del valore economico di un amenda sulla base
dell'attualizzazione deI flusso dei d1v1dend1 futun e del relativo Terminal Value, defmlto-
come valore residuo dell’ 1nvest1mento aHa fme del per1odo di pre\nsmne esphc1t321 Di’

seguito si riporta la formula:

)
. . '

2 Guida Operativa al Principi ltafiani di Valutazmne Centro Studi della Fondazmne del Dotton Commerdcialisti
e degli Espertl Contablh di Firenze ’

APS
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n

N v
S0 T+ Ke) (LK)

t=1

" Di conseguenza per ognuna delle socictd in valutazione gli. Amministratori hanno

deﬁnito lé_seguen_ti variabili, necessarie al fine della stima del Valo.re‘ Economico (V):

a Flu551 di d1v1dend0 m, elaboratl in base al Piano aziendale redatto dal
management delle aziende da valutare, esteso per il perlodo temporale
concordato con il management e relativaattualizzazione

“b.- Tasso di attuallzzazmne (Ke), utlhzzato per trasformare ﬂu551 ESIgibﬂl a

date future in un 1mporto il valore attuale, esigibile alla data di valutazwne

1l tasso d1 attuahzzazwne utﬂlzzato & il costo del capltale proprio,

. comprensivo di butt § parametn di composizione.
c. Terminal Value (TV), ovvero il valore terminale résiduo deH’aZIenda, al
- termine del perlodo di prev151one esplicita & relativa attualizzazione;

d. n, numero degli anni di proiezione.

Tutte lé variabili sopra riportate sono state valutate autonomamente dalle Societa

partecipanti con valori simili tra Joro ma non uguali.

11 Discounted Cash Flow - EQUI TYSIDE

Per quanto attiene al Discounted Cash Flow, nella sua accez10ne cd. Equ1ty Side, la
metodologla si basa sullipotesi che il valore di un'impresa sia pari al valore attua}e dei
ﬂu551 di cassa generati in futuro. Il suo valore economico & pertanto parl ‘alla'somma del
‘ valore dei flussi di cassa attesi attuahzzat1 e-di un valore termmale in base alla formula

rlportatald1 seguito: *
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n

_ FCPE_ TV
(1+Ke)t {1+ Ke)n

t=1

Qumch per la valutazmne del Compendm di MPS, gli Amministratori hanno deﬁnlto le

~ seguenti varlablh necessarie al fine della stima del Valore Econom1co CV]

a) Flu551 di cassa [FCFE) elaborati in base al Piano azxendale redatto dal
management esteso per il perlodo temporale concordato con il management e
relativa attualizzazione . ‘ '

'B) Tasso di attuahzzazmne (Ke), utﬂlzzato per trasformare flussi e51g1b111 a date

futare in un importo, il valore attuale, esxglbﬂe alla data ch valutazmne 1l tasso d1

, attuahzzazwne utilizzato & i costo del capltale proprio, comprenswo & tutd 1

' parametn di comp051z1one
¢) Terminal Value [TV) ovvero il valore terminale residuo dell’amenda al termme
" del periodo di previsione esplicita, e relativa attualizzazione; h

d) m,numero degli anni di proiezione.

Anche nel caso delia Valutazione del Compendlo MPS tutte le variabili sopra rlportate‘ ‘

. sono state valutate autonomamente dalle Societa partempann con-valori simili tra loro.

ma non uguah, cosi come plccole variazioni sono aniche presenti nelle Valutamom dei
Dati Economico- Patr1monlah prospetum di riferimento. '

Lo

La valutaz’ione eseguita dagli Amministratori

_ Apphcando il metodo del Dividend Discount Model gli Ammimstraton delle Soc1eta con .

il supporto dei rispettivi Advisors, sulla base dei valori 1nser1t1 ‘nelle tabelle riportate nel
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* paragrafo precedente hantio valutato autonomamente i Valori Economici di entrambe

le societé.

Apphcando 11 metodo de] Discounted Free Cash Flow, nella sua accezione cd. Equity
. Side, gli Ammlnlstratorl delle Societa, congiuntamente ai rispettivi Advisors, hanno

stlmato autonomamente il Valore Economico del Compendm Scisso, ed esattamente
!

1. MPS assistita da Lazard ha stlmato il Valore Economico del Compendlo smsso _'
d1 Banca Monte dei Paschl di Siena S.p-A. sulla base del Dati Economlco—

Patrlmonlah prospettlcl 2020 2039.

A AMCO assistita da Equita ha stimato I'Valore Economico del * Compendlo scisso. [7/
: s
di Banca Monte dei Paschl di Siena.S.p.A sulla base- del Dati Economico- . /[/,
: : A

Patrimoniali prospet’_cm 202 0 20 39.

Suddette valutazioni sono riportate sulle Relazioni degli Amministratori - che
recepiscono le Relazioni prodotte dai rispettivi Advisors - ed i relativi dati di dettaglio .-

‘sono riportati di seguito:

Valutazioni degli Amministratori di MPS

1l Consiglio di Amministrazione di MPS, con il supporto dell’ Advisor finanziario Lazard -
S.r.l, baproceduto ad effettuare le valutazwm nell'ottica di esprimere una stima relativa
déi valori degli stessi, dando premmenza all’ omogeneita ealla comparab}hta dei criteri

1

adottati,

Valutazio ne di AMCO

A39
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* Di seguito viene. sintetizzato l'iter di valutazione effettuato da MPS e Lazard dell’equlty_
‘ value di AM CO utilizzando i datI econom1c1 patrimoniali e di wgllanza consolidati storici.

al 31/12/2019 e prospettu:} per gli anni 2020-2025 sintetizzati nella medesnna"".

Relazione e -provvedendo a calcolare le seguenti variabili:

4

a) Flussi d1 dmdendo acquisiti direttamente da1 Dat1 economla, patrlmomah e di

v1gllanza consolidati storici al 31 /127 2019 e prospetua per gh anm 2020- 2025
approvatl dal Conmgho di Ammlmstramone di AMCO in data 29 giugno 2020

il calcolo dei flussi di dmdendo potenz;a’tmente distribuibili nel periodo di
prev1510ne anaht1ca e stato effettuato assumendo, al fine di mdmduare un hvello
minimo di patrimonializzazione ritenuto opportuno a supportare 10 sv1luppo

futuro delle due societd, un CET 1 Ratio minimo del 10% per AMCO.

b) Tasso di attualizzazione "Ke”, quantificato pari ad 9,5%, calcolato attraversola

seguente formula:
= Rf + f * (ERP)
dove

1. Risk free rate (Rf): tasso di rehdimento dei titoli privi di rischio, ovvero
pari alla media a 3 mesi dei preZZI di chiusura del BTP a-10 anni; |

2. Equity Risk Premlum (ERP): premm per il rischio tipico di mvestlmentl

{ b

. 74

azionari, Calcolato suHa base dell'ultima puhbhcazmne dxsponlbﬂe di

Damodaran (ad-Aprile 2020);
3. Fattore Beta levered (B): calcolato su un paniere composto da soggetti

che operano nel mercato del credit servicing;

. \’\ .:'i“
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c) Termmal Value, che cattura il valore dei flussi oltre il perlodo di previsione
' esphc1ta, & stato calcolato apphcando il Gordon Growth Model ossid come valore

attuaIe dei futuri d1v1dend1 distribuibili secondo la seguente formula;

. Dp(l+g)
W= (Ke —g)

dove ‘ . . S ‘ -

" Dp = dividendo annuo massimo disitribuibﬂle inl,'perpetuo ;

gztasso di crescita di lungo periodo. -+ = | : S A

‘.""Ff'

. L - ) . o ‘ -‘)//

~ d) Fattore 'g {PERPETUAL GROW’I‘H), quantificato inun range tra 0;25% -0,75%. {,i‘;ivi;’/
apphcazwne dei suddetti valorl ha portato alla valutazmne del Valore

Economico di AMCO il cul rlsultato e stato sottoposto auna sensrthty anm’yﬂs al X 75

fine di verificarne Ie risultanze al variare def principali parametri della stima

(costo del capltale proprio e fattore g) all'interno di intervalli ragmnevoh 22

Valutazione di MPSEx - Compén‘dio

- La valutazione & pervenuta alla. definizione del Valore Economico di MPS Ex -

" Compendio utilizzando i dati economici, patrimoniali e di mgllanza consohda’a
‘storici al 31/12/2019 e prospettici per gh anni 2020 2024 smtetlzzan nella

medesima Relazione e provvedendo a calcolare le seguent1 varlablh

a) FIu551 di dmdendo vaIJ.lSltl dlrettamente dai Dati ECOI’IOTIIICl, patrimoniali.

e di mgﬂanza consolidati storlc1 al 31/12/2019 e prospéttici per gli anni

2 020«2 024. 11 calcoiol del flussi di d1v1de1_1do potenzialmente distribuibili

22 |analis] di sensibilita appura I'effetto delle variazioni dei driver di valore sui flussi medi attes, - -

A0
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nel periodo d1 prev151one analitica & stato effettuato assumendo al fine di.
mdmduare un livello minimo di patrlmonlahzzazwne ritenuto opportuno

"~ a s_upportare lo sviluppo futuro, delle due societa.

b) Tasso di attualizzazione “Ke”, quaﬁtificato pari ad 8,8%,Ac'alcoiat‘o attraverso la

seguente formula
= Rf + B = (ERP)
| dove '

1. Risk free rate [Rt] tasso di rendimento dei t1tol1 privi di rischio;

_ovvero pan alla Medla a3 mem de1 prezzi di chlusura del BTP a 10 S /f’i,/?,
. , ‘ '

2. Equlty Risk Premium [ERP) prermo per 11 rischio t1p1co di
* investimenti azionari. Calcolato sulla base dell’'ultima pubbhcaz;one.

dispombﬂe di Damodaran {ad Aprile 2020) 76 '

3. Fattore Beta-levered (f): calcolato su un pamere composto da

soggettl che operano nel mercato del crecht servicing,

c) Termmal Value, che cattura il valore dei flussi oltre it permdo di prewswne
esphclta » stato calcolato apphcando il Gordon Growth Model, ossia come valore

attuale de1 futuri d1v1dend1 distribuibili secondo 1a seguente formula
_ Dp(L+ 9
- (Ke— g)‘
_ dove:
- Dp = dividendo annu'o rnassimo distr'ibuibil'e in perpetuo;

g = tasso d1 cresmta di lungo penodo

d) Fattoreg (PERPETUAL GROWTH} quantlﬂcato in un range tra 0, 25% -0, 75%. -

Aud
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apphcazmne dei suddettl valori ha portato aﬂa valutazxone del Valore Econommo di

MPS “Ex Compendlo" il cui risultato & stato sottoposto auna sensu&mty analysis al fine '
di verificarne le rlsultanze al Vanare dei pr1nc1pah parametrl della stima [costo del

" capitale proprioe fattore g}all’ mterno di mtervalh ragmnevoh

. Valutazione del “Compendio” MPS
La valutazmne & stata es egulta utilizzando Ie proiezioni economico-finanziarie rip ortate

nella medesima Relazione e provvedendo a calcolare le seguentl variabili:

© 1. Flussi di cassa acquisiti di'retta'men'te dalle Proieﬁioni del Compendio prodotte
 daMps; .
2. Ke,tassodi attuahzzazmne, quantiflcato pariad 11l 60%, secondo Tapproccio del

Capital Asset Prlcmg Modei [”CAPM”] attraverso la seguente formula:
=Rf+ﬂ*@W)

“dove

. Rf-Riskfreerate: tasso di rendimento dei titoli privi di rischic; ovvero

pari alla media a tre mest def prezzi di chiusura di un BTP decennale

emesso dallo Stato Itahano,

- ERP - Equity Rlsk Premlum premlo per il rischio tipico dl'

* . investimenti. azionari, Tale ‘tasso & stato calcolato sulla base

dell'ultima 'pubblicazioné disponibile di Damodaran (ad Aprile 2020);

-~ B = Coefficiente Levered Beta: calcolato su un paniere composto da

' soggetti'che ‘operan'o-nel mercato del credit servicing.

77
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3. Terminal Value, che cattura il vaior._e' dei flussi oltre il periodo di previsione
- esplicita, secondo la seguente formula: : A

" Fep(L+g)
- (Ke-9)

Sul valore assunto dal Terminal Value occorre précisare che Lazard haritenuto -

opportuno 1potlzzare che il valore termmale fosse nullo in con51dera21one del
fatto che*l’entlta acui & stata apphcata Ia metodologla DCF - 11 Compendio MPS -
'ha per sua natura una vita definita che si esaurisce al termine del workout dei

crediti inclusi nel perimetro dei Compendjo stesso.

_ 4, -Costo del deblto - Gh Ammlmstratorl con il supporto di Lazard hanno ritenuto

‘necessario 1pot1zzare un costo del: debito stimato.ai fini valutativi in linea con le

_indicazioni rlcevute n merito a tale parametro da parte delle- banche

finanziatr-im.

L’app.li(:azxone dei suddetti valor1 ha portato alla valutazmne del Valore Econommo del _

“Compendio™ MPS, il quale ¢ stato sottoposto a up ‘analisi di sen51b1hta al fine di.

verzfxcarne le risultanze al variare dei prlnCIpah parametn di stima (costo del capitale
'proprm e costo a tendere delie passivita del Compendm] ail’mterno di intervalli
ragionevoh e predef1n1t1 In merlto all'analisi in parola, 151 aggiunge che I'Advisor ha
ipotizzato che tutti 1 flussi di cassa netti alla fine di c1ascun anno vengano interamente

utilizzati per il ripagamento del debito esistente.

78
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. Valutazioni degli Aniministratori di AMCO -

11 Consiglio di Amministrazione. di AMCO conil supporto dell’ Advisor finanziario Equita
* SIM Sp:A., ha proceduto ad effettuare la valutazione del Compendio e di AMCO stessa
nell’ottica di espnmere una stima relatlva dei valori degh stessi, dando preminenza

aii’omogenelta e alla comparablhta dei cr1ter1 adottati.

~

ValitazionediAMCO . - o o 4 .

L

Di seguito viene s1ntet1zzato 1’1ter di valutaz;one sv1luppat0 da AMCO ed Equita

- dellequity value di AMCO stessa, utihzzando i dati economici, patrlmomah edi vigilanza

consolidati storici al 31/12/2019 e prospett1c1 per gli anni 2020 2025 sintetizzati nella

medesima Relazione e provvedendo a calcolare le seguenti variabili: . ' 79

a) Flussi d1 dmdendo ia stlma dei flussi di dividendo potenz1a1mente dlstrlbulbﬂl
nei periodi espliciti & stata effettuata neil’zpotem che AMCO mantenga un livello,

di. patr:momahzzazmne ritenuto adeguato a supportarne lo sviluppo futuro &

_ coerente con ghi obiettivi di medio termlne contenutl negh sv1lupp1 economico-
patrImomah identificato in un rapporto Comrnon Equtty Tler 1 su att1v1ta

ponderate per il TlSChIO parial 10,0%.-

b) Tasso di attuahzzazwne (Ke] parl ai costo del capitale [cost of equity) della

societd, quantificato pari ad 8 8%, calcolato attraverso la seguente formula -
— Rf + B * (ERP)

dove

Al
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L Risk free rate (Rt) tasso di rendimento di un | investimento pr1v0 di
. rischio [I'lSk free). Tenuto conto dell’ mtervallo temporale di riferimento,
& stato assunto quale tasso pI‘IVO d1 rischio il rendlmento medio degli
ultimi 12 mesi del BTPa 30 anm emesso dal Governo Itahano,
2. Equity RlSk Premlum (ERP): il c.d. premio cheun mvestrtore quahﬁcato :
‘ richiede in caso d1 1nvest1ment0 sul mercato azmnarlo rispéetto al tasso di
rendimento privo di rischio (risk premmm] Tale premio al rischio & stato
" stimato anche sulla base d1 serie storiche di lungo penodo
- 3. Fattore Beta levered [B] coeff1c1ente di correlazione tra il rendlmento
effettlvo d; un: titolo e il rendimento complesswo del mercato di

- riferimento. H Beta misura la volatlhta d1 un titolo nspetto a un

portafo_gho rappresentatwo del mercato.

c) Termlnal Value, caicolato apphcando al flusso di dividendo potenzialmente ,
distribuibile al termine del permdo di prevmone analitica. la formula della 80
rendita perpetua crescente secondo il fattore di-crescita g secondo la seguente

formula: -

.,; Dﬁ ¥(1+g)sp
(Ke —g)

'd] Tassolg (PERPETUAL GROWTH}, févttore‘di crescita stimato tralo 0% e 1§ 1,0%. |

L apphcazmne dei suddettl valorl ha portato aila-valutazione del Valore Economico di -~

AMCO, il quale & stato sottoposto anch’'esso aun ‘analisi di sensibilité ‘[senSitivity

analys1s) al fine di verificarne le risultanze al variare dei principali parametri della stima
-[cc‘;sto del capitale proprio "Ke” e fattore “Perpetual Growth"] all'interno di mtervaih

ragionevoli.

Jis




COVINO & Partners

ADVISORY TAX AUDIT & ENGINEERING FIRM

Valutazione del “Compendio” MPS -

La valutazmne & stata esegu;ta utilizzando le prmezmm economlco—ﬁnanzxane riportate .

nella medesima Relazwne e provvedendo a calcolare le seguentl variablh

a). Flussi di cassa, flusso di cassa potenzialmente distribuibile agli azionisti
neH’anno tdel perwdo di previsione anahtlca
b} Ke, tasso di sconto, pari al costo del capitale {cost of equlty) quantificato pari a

1294, calcolato sulla base del Capital Asset Pricing Model (* CAPM"], attraverso la

seguente formula; - - . ' - | /
Ke = Rf + B + (ERP)

ddve i ' ' o o R
- Rf- Risk free raté' tasso di reﬁdirﬁentb diun 'iﬁifestimento privo di
‘ 1sch10 (risk free). Tenuto conto dell’ mtervallo temporale ch
rlferlmento & stato assurito quale tasso privodi rischioil renchmento
: medw degh ultimi 12 mesi del Buono Pohennale del Tesoro (“BTP"]

2 30 anni emesso dal Governo Itahano

- ERP - Equity Risk Pr_eniium: il c.d. premio che un investitore

qualificato richiede in caso di investimento sul mercato azionario

‘rispetto al tasso di rendimento privo d1 rischiio {risk premmm) Tale

premio al rischio & stato sttmato anche sulla base di serie stormhe di

lungo penodo;

N

- B - coefficiente levered beta, coefficiente di correlazione tra il

- AWG
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rendrmento effettivo di un t1tolo e il rendimento complessivo del
mercato di riferimento. Il Beta m1sura 1avolat1hta di un titolo rlspetto

"~ aun portafogho rappresentatlvo dei mercato;

i

c) Terminal Value, valore attuale d1 un c051ddett0 "ﬂusso termmale” ossia 11 flusso
di’ cassa medio normala atteso che la societd sard in grado di generare oltre

Porizzonte di prewsxone esphc1ta, secondo la seguente formula:

B FCp(l + g)
; (Ke—g).

Considerando la vita utlle deflnlta del Compendio, occorre prec1sare che gli
" Amministratori di AMCO non' hanno previsto nella valutazmne deﬂo stesso -

Telemento deiTermmalVaiue., .
' S 82

©d) Costo del debito; pari al tasso medio ponderato delle linee di finanziamento

unéecur_ed bond, in base alle Facilities dispoflibili.

Le valutazmm ‘determinate apphcando il DCF Equity s1de sono state sottoposte ad
analisi. d1 sensitivita al fine di valutare Vimpatto sullo stesso di, tra 1’a1tro variazioni di

N

- ipotesi relatlve al Ke ed al tasso medio ponderato del fmanmamenn Unsecured Bond.

Valutazio'ne del rapporto di cambio eseguita dagli Amministratori

Con51derat0 tutto quanto sopra smtetlzzato gli Ammmlstratorl - a5515t1t1 dai propri-

Advisors - hanno definito il rapporto di cambio, e relatm cr1ter1 di distribuzione, trale

Ay
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Azmm B della Beneficiaria AMCO da assegnarsi per ogni Azione Ofdiﬁaria di MPS, che
sara oggetto di annullamento, rispetto al rapporto di camblo definito tra il valore di

AMCO e il valore del Compendio MPS..

Valutazione MPS

Sulla base dei vaiorl econom1c1 relath ad AMGO ed al C'bmpendio MPS il numero di '

“azioni di nuova emlssmne da parte di AMCO & compreso tra c1rda 52 e 61 milioni. Dal
lato d1 MPS, il numero di azmm da annullare in conseguenza della scissione & compreso
tra circa 133 milioni e 143’ mﬂmm con una mecha paria 138 milioni. Di conseguenza, il

range del rapporto di cambio e paria:

 RAPPORTODICAMBIO

V"Azmm i AMCO da - #azioni per ogni azione MPS

assegnérsn per ogni T . , —
‘azione di MPS che - MIN- - MEDIA MAX
W sara nggetto di - L

ansullament SUR 0300 | 04103 | 04537

Conseguentemente, considerafo il ~criterio non proporzionalé che prevede .

-_i’assegnazione del 90% delle Azioni B di AMCO al MEF e il restante 10% ai Soci di
minoranza di MPS, Lazard‘ nella propr}a relazmne defmisce il seguente CI‘ltBl"lO di

‘assegnazione:

83
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A : di azioni per ogni azione MPS detenuta dall'azionista
Azioni di Amco L ,

daemetterein [ L | IN FAVORE DEGLI AZIONIST1 DI
*favore degli [ IN FAVORE DEL MEF o MINORANZA

. AElonIsH TIPS Min | Medio | Max | Min | Medio Max

00607 | 00654 | 0,0700 00145 | 00156 | 00167

Valutazione AMCO |

“Sulla bzisé dexvaiorl econ0m1c1 relatm ad AMCOe al Compendw MPS il nuImero d1 azwm

di n_uov_a emissione da parte di AMCO & compreso tra. c1rca 49 e 60 milioni. Dal 1at0 di
“MPS, il numero di ézioni da annullare in conseguenza della sc1ssmne & compreso tra
. circa 109 e 176 milioni, con una media paria mrca 136 mlilonl Di conseguenza ilrange

del rapporto di cambio & pari a:

opicamsio |

Azmm d ' .MCO daﬁ ~ #azioni per ogni azione MPS

assegnars: per.ogni
azione di MPS che ‘' SEERUI I MEDIA MAX

-..sara oggettu di- _ . .
4 annullamento. . SEEEPE RN IRNCECIE 0,448

Conseguentemente, considefato il criterio non proporzioﬁale che prevede
I’assegnamone del 90% delle ‘Azioni B di AMCO al MEF e il restante 10% ai Soci di

minoranza di MPS AMCO defmlsce il seguente criterio di- assegnazmne

84

8




COVINO & Partners

ADVISORY TAX AUDIT & ENGINEERING FIRM

p—————

di azioni per ogni azione MPS detenuta dall'azionista

Azioni di Amco .
IN FAVORE DEGLI AZIONISTI DI

| da emettere in R
~ favore degli INFAVORE DEL MEF "~ MINORANZA

azlonistl mps § | Min | - Medio Max | . Min . Medio ‘Max

gos6 | 0063 | 0070 | 0013 | 0,015 0,017
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10 LIMITI INCONTRATI DAGLI AMMINISTRATORI

Gli Amministratori di entrambe le Soc1eta partecip anti alla scissione hanno mamfestato

p0551b111 limiti alla proprla valutazmne che sono stati riportati nella relazione degh

Amministratori e nella relazmne degli Advisor ed esattamente

MPS:

>

Sono state apphcate metodolog}.e basate sull’ attuahzzazmne dei flussi per tutte

le entita comvolte nella Transazmne manon é stato possﬂmle apphcare la stessa

metodologia a tutte Ie enttta coinvolte non essendo apphcabﬁe il DDM excess'

capital ai Compendio né 11 DCF ad MPS ex- Compencho e, solo hmltatamente ad-

AMCO

La capltahzzazmne minima richiesta ad AMCO @ significativamente inferiore - -

I

" rispetto a quella richiesta dal Regolatore ad MPS

n costo del debito del Compendio & indicato nm termsheet di ]PM e UBS per

quanto riguarda i primi 18 /.24 mesi, mentre per il rlfmanmamento successivo,” -

non essendo tale dato gla contrattuahzzato é stata utlhzzata la migliore stima

‘Iposmbﬂe indicata dalle due banche

Nessuna attivita di due diligence & stata intrapresa su AMCO né suMPS

MPS detiene circa 36 milioni di azioni proprle in portafoglio; il plano di MPS ex-

Compendio ipotizza 1a vendxta di tali azioni nel 2021 e tale aspetto & qumch

con51derato nella valutamone di MPS ex- Compencho

dati previsionali utilizzati presentano per loro natura elementi dl mcertezza e
soggettwfca dlpendenU dall’effettiva reahzzazmne delle 1potes1 e delle
assunzmnl utilizzate nella formuiamone delle previsioni.

In particolare un deterioramento dello scenarlo economlco attuale anche}egato
ali'emergenza COVID 19 potrebbe avere un xmpatto anche rﬂevante sulle anahsl

valutatwe’ effet_tuate

- 86




[t

COVINO & Partners

' ADVISORY TAX AUDIT & ENG}NEERHVG FIRM

o> la 51gn1f1catwa volatﬂlta del mercato - registrata . nei mesi recentl rende .
. necessario l'utilizzo di opportune medle di parametrl di mercato per la stima di
alcuni parametri valutativi (ad esempio per la stima del tasso risk free da

_ appliéaré al cost of equity)

AMCO:

> Le proxezmm economico - patrlmomah e di. Vlglianza utlhzzate, sono state

. eldborate secondo criteri di ragmnevolezza eriflettono le m1g110r1 stime e giudizi iy ;

©individuabili. - = T S : ‘/"*'r
» 1 dati previsionali. utﬂizzati- ijresentanb per loro natura elementi di incertezza e SL

soggett1v1ta dlpendenti dall’effettiva reahzzazmne delle 1pote51 e. delle

assunzioni utlhzzate nella formulazione delle prev1510n1 ,

» Le analisi valutatwe sono state effettuate alla luce di eiementl di previsione sl

- ragwnevolmente IPOtIZZElblh e pertanto non ‘tengono conto dalla possibilita del '
. verificarsi dl_eventl di natura straordinaria é/o non prevedibili (ad es. Nuove
normative divset’core, variazioni della‘ normativa fiscale'e degli scenari politici e

sociali, ecc.).
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11.1L PARERE SULLA CONGRUITA’ DEL. RAPPORTO DI CAMBIO

Nei presente capltolo & rappresentato il risultato del lavoro svolto dalla scrlvente
Someta di Revisione al fine di esprimere il parere suila congru;té del rapporto di cambio

definito dagli Amministratori di AMCO S.p.A. e di MPSS.p A.
Atal fine sono stat_i_predispos"ci 4 paragrafi,arti'colati come segue:

1} Ade‘guatéz‘za del metodo di valutazione scelto e sua corretta applicazione;
2) Commenti di carattere generale

3) Commenti sulle valutazmm eseguite dagli Ammmlstratorl, '

4) Limiti spec1f1c1 relativi alla formulazione del pare_re di congruita.

Per addlvemre alle conciuswm finali della presente Relazione & stata svolta un'analisi
completa di tutti i documenti messi a disposmone dalle Societa e dai rxspettlvi Advisors

sono stati 1ntrattenut1 cont1nu1 scambi do cumentah ed mformatm con I'Alta Dirigenza‘ 28
di entrambe le So meta - unitamente agli Adwsors - con cui sono state discusse, |

approfondlte e successivamente verlflcate dlrettamente

a) la metodologia-di vaiutazione.adottata ela sua corretta appli'cazioﬂe; ,

b) 1a coerenza delle scelte eseguite nello. svﬂuppo delle Valutamom,

¢) la correttezza nell’'esecuzione del calcoli matematici per le vaiutamom esegulte
~ dagli Amministratori; _ o

d) la corrlspondenza del va10r1 utﬂlzzatl perle va}utazmm con i dati dl r1fer1mento

-~ e) la coerenza de dati utilizzati per le valutazioni da entramb1 gh Advxsors

Tutte le verifiche sopra elencate hanno consentito di esprimere il presente parere sulla
congruita del rapporto di cambio a valle delle valutazioni che si riportano nei paragrafi

_che seguono, .
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Adeg‘tiatez'za.del metodo_scelto e suzi corretta applicazione

Gli- Ammmlstratorl di entrambe le Societd hanno optato - come . gid riportato nei

"paragraﬁ che precedono - per § ut111zzo del Dlscounted Cash Flow nélla var;anfé‘Equity

Side per _1a yalutazione del Valore Economico del Compendio MPS mentre hanno scelto
‘il Dividend Discout Model nella. variante Excess Capital per la stima’ del Valore

Economico di AMCO e di MPS.

" . Premesso tutto quanto sopra, si rlportano di segulto i comment1 relativi alla scelta dei
metodi 'valu’éativi ed alla loro applicazione, d}stmguendo i pareri di carattere generaie
- daquelli di namra specifica e relativi ad ogni Societa partecipante alla scissione.

Commenti di carattere generale 3

a) La scelta del Dlscounted Cash Flow [Equlty side} per Ia Valutazmne del Valore

Economlco del Compendlo MPS unitamente alla sceltadel D DDM [Excess Capital)

. per la vaiutazmne di AMCO e MPS devono essere ritenute coerenti ed adeguate
alle esigenze valutative proprie del Progetto di Sc1sszone presentato D1fatt1 il

DDM & con51derato una variante del Metodo DCF equlty side?3, di conseguenza,

soprattutto al fine della determinazione del rapporto di cambzo, viene rispettata

I'omogeneita dei criteri di stima nella valutazione delle entitd complesse

coinvolte nelloperazione, altrzment} non comparab1h fra loro.

b) Entrambili metodi sono adottatl sia nella migliore prassi professmna}e 1tahana' )

che in quella internazionale e la 10ro adeguatezza per operazioni 51m1lar1 a

quella in esame & amplamente riconosciuta anche dalla dottrlna, inoltre

risultano 1d0ne1 a valutare le entlta partec1pant1 alla operazmne soczetarla in

con51deraz1one della particolare attivitd svolta

2| py r|le\rano ta possibility di utilizzare, come vatlante applicativa del DCF asset side, I’ APV (Adjusted -
present value); mentre il DDM & conSIderato alternativo al DCF equlty Slde
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¢) La scelta della metodologla DCF nella varlante Equity Side tiene iﬁ

' conmderamone la dmamlca delle variabili finanziarie che sotto il profﬁo
operativo, nella determlnaz;one del valore delle imprese finanziarie, conduce "
sovente a preferlrne T'utilizzo rispetto ai metodi asset 31de24 :

d) Per quarto attiene escluswam‘ente alla scelta del DDM per la valutazione di
AMCO e MPS, tale metodologia definisce- il valore economlco sulla base delle
prospettlve reddituali future tenuto conto anche della con51stenza patrlmomale
rispetto ai I‘eqUISltl di v1g11anza cui le entlta in valutazione sono sottoposte. Di

. conseguenza, la sua applicazione & una prassi. assolutamente condivisa e da

tempo c'onsohdata, per la valutazwne di 1mprese del settore bancano e
f1nanmar1025 ' .

e} Analogamente appare glustlflcata la scelta di non applicare pit di una
metodologla di vaiutazmne con31derato che la partwolare natura del Compendlo ' 50
MPS non & paragonabile ad alcuna societa, di conseguenza I'utilizzo di altre
nietodologie di valutazione comunemente. Usate nella prassi professzonale non
restituirebbe rlsultatl 51gn1ﬁcat1v1 e con. adeguate garanme di affidabilita. La
scelta’ del DCF (Equlty S1de] unita alla necessita 1mprescmdibﬂe di valorizzare ©
lomogeneIta ela confrontabﬂ1ta delle metodologie e dei risultati provenlenti _
dalle Valutazmm, non puo che far. confermare anche la sceita dell’utilizzo deI‘
DDM per la valutazwne di AMCO ¢ MPS “Ex- compendlo i conmderazsone
anche del fatto che AMCO non hale proprie azioni quotate in borsa. '

f} I risultati delle walutazioni esegmte dagh Amministratori delle due Socxeta
assistiti dai r15pett1v1 Advisors, all'interno degli intervalli di sensitivity, giungono -

sostanzialmente a valori similari, sebbene i range dei parametri utilizzati non -

siano comunque commdentl

24 4| 3 yalutazione delle banche e degll altri intermediari fmanz:arl M;chele Rutigliano {Prima Edizione:

marzo 2018)
e Borsa 1ta§;ana, neﬂa propria guida, associa Il metodo aila valutazione di imprese bancarie, op.dt, pag.32.
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¢)] In considerazione della compiessﬂa dell’operazmne i procedlmenu valutatm
segum dagh ‘Amministratori di entrambe 1e Societa hanno richiesto di acquisire
un gran nUmero di 1nf0rma21on1 di dettagho a supporto delle Relazioni degli
Advisors, sia per quanto attiene ai documenti relat1v1 al Progetto di Sc1ssmne sia -
per le scelte effettuate sui parametri inseriti nelle elaborazmm ' _
~ h) _Sono state svolte anahsl di sensibilita (sensmvzty andlysis) sui parame’m
utilizzati sia nella Valutazmne del Compendio MPS sia nelle valutazioni di AMCO

e MPS “Ex- compendlo

ety
e
S

Le anahm di sensibilith (sensitivity. analysw) svolte sul Compendio MPS hanno-'

=S
L
-

1potlzzat0 delle Varlazmm del costo del capitale proprio (Ke) e del costo del

.y

debito al flne di deflmre un range di Valori Economici che possono ritenersi
coerenti trale due Relazioni e raglonevoh .
Le analisi di sensibilita (sensxtmty arnalysis) svolte nell’ amblto della valutazione
di AMCO e di MPS “Ex- Compendm" hanno 1pot1zzato delle vanazwm del costo | _
del capztale proprio (Ke] e del tasso. di crescita (perpetual growth) al fine di i
definire dei range di Valori Economml che POSSONO essere rltenutl coerenu tra
le due Relazioni e ragmnevoh _
1) -Equlta ha inserito i risultati della valutazione di MPS “Ex-Compendio in allegato
alla propna Relazione, comunicando che gh stessi debbano essere c0n51derat1 ai
soli fini 1nf0rmat1v1. - - 7
) Tutte le valutazioni sono state eseguite presciﬁdendo dalle future sinergie e/o.

. economie di scala derivanti dalla scissione stessa.

Commenti sulle valutazioni eSeguite dagli Amministratori |

Relativamente alle valutazioni esegmte da parte degh Amministratori di AMCO.Sp.A,

assistiti da Eqmta SIM. SpA e'di MPS S. p.A., assistiti da Lazard Sl si rlieva a segmto

ASE



(C(C))Vl NO & ]P’anr fnexs

. " ADVISORY TAX AUDIT & ENGINEERING FIRM

‘delle verifiche effettuate dalla scrivente Societd di Revisione - quanto di seguito

‘ riportéto:

a). Si conferma quanto rlportato nella sezione “Commenti di carattere generale”-
‘b) Entrarnbe le Relazioni. predlsposte dagh Ammmlstratorx assistiti dai proprl

Adv1sor relativamente alle valutazmm di AMCO, del Compendm MPS e di MPS

| ~ “Ex- Compendlo - sono state verificate dal punto-di vista dello svolgimento dei -

procedimenti matematici necessan per addwemre alla valutazione sia del

rapporto di cambio sia di attrrbuzwne delle azmm,

c) —ADopo aver provveduto ai rrcalcolo delle operamom svolte dagli Ammmlstratori .

supportatl dai nspettm Adv1sor, si & potuto verificare sia la correttezza dei

calcoli matemat1c1 siala rispondenza dei range Valutatm espressi da entrambe

1e Partl Sirddetti range sono stati confermatl -dalle valutazmm esegmte

autonomamente dalla scrxvente Societa di Revisione e pertanto soho r}sultati‘

congrui e ‘¢oerenti; ,
d) Con riferimento alla valutazione dei flussi ch cassa si r11eva che gh
Amministratori giungono sostan21almente a vaiutamom similari Ia cui differenza

non & apprezzabile ai fini del risultato finale,

© Limiti spemfim relatlvl alla formulazione del parere di congririta

Nel corso dello svolgimento dell’mcanco non si sono riscontrate partlcolan chfflcolta

operative se non quelle legate alle ternplstlche partlcolarmente r1dotte per laredazione

del presente pdrere.

Si evidenzia, altres, che tutte le valutazioni eseguite dagli Amministratori e dagli

Adwsors si basano escluswamente sui dati Economlco Patriinoniali prospettici redatti.

dagli Ammlmstratorl di ciascuna: Societae che per propria mtrlnseca natura contengono -

t
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' dati prev151onah la cui Valutazwne d1v1ene pitt dlfflcﬂe all’aumentare del penodo
'temporale di rlferlmento, Soprattutto in conmderazmne della valutazione del

g C‘Qmpendm MPS avente,un: orizzonte temporale di 20 anni.

Nel caso di fattispecie, lavalutazione del Compendio MPS, oltre al"péri'odo di riferinienté)
- estremamente ampio, & relativa a un complesso di cred1t1 NPE che ‘amplia l‘aleatorleta
dei dati previsionali allo stesso riferibili, anche i 1n conmderazmne deli’lmpossmlhta di
prevedere cambiamenti macroeconomici degh scenari di mercato. Per tah motivi
potrebbe ver1f1carsx che gh effettm dati consuntm non. coincidano con i dati

previsionali, - k . - ' R !

Si segnala altresi che 11 perfezionamento dell’ operazmne di Scissione & subordmato
oltre che all approvazmne ‘da parte delle Assemblee straordinarie rlspettlvamente di

AMCO & MPS, al perfezmnamento della scissione di MPS Cap1ta1 Serv1ces Sp.A in Banca -

MPS S.p.A. olire. che al perfezmnamento del prestlto--ponte concesso a MPS 93 -
("Fmanmamento MPS”) - del quale alla data d1 redazione della presente Relamone gstata '

fornita solamente una bozza preliminare - dal quale scatunscono tutte le valutazioni -

relative al costo del debito utﬂlzzate dagh Ammmlstratorl e dagli Advisor nelle proprie

relazmm.

-Con riferimento, mvece, alla Relazmne degh Ammmlstratori di MPS, si rileva che la
stessa & ‘stata fornita in bozza senza i valori relatm al rapport1 ‘di cambio- ed
all'annullamento delle azioni, i quali sono stati riportati nel verbale ai CdA della stessa

- Banca del 29 Eiugno 2020.

Resta inteso che suddette subordmamom sOmo una condlzlone 1ndispon1b11e anche per

la conferma del presente parere sulla congrujta del rapporto di cambio e, in- partlcolare,
e necessarlo che il tasso relativo al Finanziamento MPS sia coerente con i tassi utilizzati

al fme di poter confermare la valutazione dei flussi'di cassa dagli stessi utilizzata.
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-1l CdA di AMCO comunica ~ cos] come conferma accettando la presente Relazmne che

le valutazioni non ‘tengono conto di eventuah accadlmenti successwl alla data di-

riferimento delle analisi e che, comunque, alla data del presente documento, non sono

intervenuti accadimenti successivi di rilievo rispetto alla data di riferimento delle

p'redette analisi.

11 CdA di MPS comunica — cosi come conferma accettando la presente Relazione - che
alla data della Relazione non si sono verificati eventi idonei ad alterare.in modo

significativo i risultati delle valutazioni.
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12 CONCLUSIONI

~ Sulla base della documentazione esaminata e delle procedure di verlflca sopra indicate,
tenuto conto della natura e portata della presente Relazione, si ritiene che il metodo di
_Vaiutazmne adottato dagli Amministratori delle Socxeta partecipanti alla scissione, con
J'assistenza dei rispettivi Ad\nsor, sia ; nel caso di fatt1spec1e adeguato in quanto’ -
ragionevole e non arbitrario, e chelo stesso sia stato correttamente apphcato aifini della .

deterrmnazmne del Rapportl di Camblo pari-a numero 0,4 azmm di nuova emissione di

Azmm B dl AMCO da assegnarsi per- ognl Azione Ordinaria MPS che sara oggetto. d}_

~ annullamento umtamente ai cmterl di distribuzione definiti come segue: - L

| . Wy
a] n. 0, 0638 Azioni B di AMCO al Soc10 di Maggloranza di MPS per ogm 1. 1 Azwne ’Z// |
- Ordmarla MPS posseduta prima della Data di Efficacia della Sc1351one 7
b) n. 0, 0152 Azioni B dl AMCO a ciascuno dei Soci dl Minoranza MPS [mclusa MPS -
in quanto, titolare di azioni- proprle) per ogni n. 1 Azmne Ordmarla 'MPS

a5
posseduta prima della Data di Efflcaaa della Sc1ss1one :

Le Azioni Ordmane MPS saranno annullate come segue (ferma restando la facolta di
esermzxo deli Opzione Asimmetrica, come di segu1t0 definita, da parte dei Soci di

: Mmoranza di MPS):

a) 1. 0, 1595 Azioni Ordinarie MPS annullate al Socm di Maggloranza di MPS per .
ogni-n. 1 Azione Ordinaria-MPS posseduta prima della D_ata di Efflcama della -
Scissione; L ' o l

b) n 10,0380 Azioni Ordmane MPS annullate a c1ascuno dei Soci d1 Minoranza di

- MPS [mclusa MPS medesima in quanto titolare di azioni proprie) per ogni nl

Azwne Ordmarla MPS posseduta prima della Data di Efficacia della Scissione.

Congruo.
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" ARTICOLO 1
(Denominazione sociale)

" 1. La socleta per azioni ha ta denominazione "AMCO _ Asset Management Company s.p.A" ed & regolata
.- dal presente Statuto. ' ' ' : '

2.la dénominazione sociale potra essere usata nella for}ﬂa “AMCO SpA" '-
~ARTICOLO 2
(Sede e durata della societa)
1 La societa ha sede legale in Napoli edirezione generale in Milano.

2. Con delibera del Consiglio di Amministrazione possonoe €ssere istituite @ soppresse sedi secondarie in ltalia.

3. La durata della Societé & fissata al 31 dicembre 2100. | 47
» L
ARTICOLO 3 | - s
(Oggetto) o '

1. La Societa ha per dggetto I"acquisto e la gestione con finalita di realizzo, secondo. britt_eri di economicita, di
crediti e rapporti originati da banche iscritte alalbo di cui all'art. 13 del decrefo Eegislati_yoA1° settembre 1993,
n. 385 {di seguito T.U.B), d'a.societé appartenenti a gruppi bancari iscritti allalbo di cui aliart. 64 del T.UB. e
da intermediari finanziari iscritti all'albo di cui altadt. 106 del T.U.B. anche se non appartenenti a un gruppd
bancario: La Sbcieta, inolfre, pud” acquistare 'partecipazioni e altre atfivita finanziarie, inclusi titoli di
caﬁolériz’z_azione che hanno come sottostante crediti originati da banche, da societd appartenenti-a gruppi
"bancari & da intermediari finanziari anche se non appartenenti a un gruppo bancario nonché quote di fondi di
investimento di tipo chiuso, riservati ad investitori professionali, istituiti per 1a sot’to.scriz-i'qne di azioni emesse i
da banche o per Ia sottoscrizione efo acquisto di titoli emessi da societa costituite per ﬂ'nanziar,e Facquisto di
crediti originati da banche, da societa appartenenti a gruppi bancari e da intermediari finanziari anche s& non-
appadenenti a un gruppoe bancario, 0 ber lacquisto diretto'di tall crediti. La Societa - anche attraverso i
patrimori destinati costituiti ai sensi delfarticolo 5 del Decreto Legge 25 giugno 2017 n. 99, convertito con
moedificazioni in legg'e 31 luglio 2017" n. 121 ed alle condizioni previste dai decreti ministeriali adottati ai sensi
di tale disposizione normativa - potra.(i) erogare finanziamenti, nelle diveréé forme indicate nell'articolo 2 del
D.M. .53 del 2 aprile 2015, direttamente-o indirettamente, ai debitori alla stessa ceduti ai sensi del presente
comma o dalla stessa-gestiti ai sensi del 3uccesé_ivo comma 2, nonché a_veicoii o organismi di investimento ‘
collettivo costituiti per acquistare e gestiré, direttamente o indirettamente, crediti e rapporti originati da banche,
da intermediari finanziarl anche se non appartenenti a un gruppo bancario e da societd appartenenti a gruppi '
bancari, purché tali finanziamenti perseguano, anche attraverso linterposizione delia piattaforma di gestione,
['obiettiva di massimizzaré if valore dei crediti sottostanti (e degh eventuali altri.atfivi, beni e rapporti giuridici
ad essi accessori o connessi); e (i) esercitare Pattivita di leasing finanziario, nonché di leasing operativo edi
noleggio, rendendosi sessionaria di crediti ed obbligazlc‘)ni'hascenti da contratti di leasing risolti o ancora in
~ essere, stipulati tra terze parti, e dei beni sot't'ostanti, e ‘concludendo nuovi- condratti di leasing ai fini di
ricollocazione dei beti in leasing acquistati.

2 L a Societa ha aliresi per oggetto le attivita di gestione e recupero giudiziale e stragiudiziale per conto terzi

.di crediti e'rappért‘i oﬁginati da banche, da societd ahpartenenti a gruppi bancari e da interme‘diari'fihanziéri
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anche se non appartenentt a un gruppo bancario. In tale contesto fa Societa, ove operante su mandato di

societa di-cartolarizzazione costituite ai serisi della Legge del 30 aprile 1999, n. 130, potra svolgere il ruclo di |

soggetto incaricato della rtscossmne dei crediti céduti, def servizi di cassa e pagamento e della verifica della

conformita delle operazioni alla Eegge edal prospetto informativo, ai sensi dell’ articolo 2, commi 6 & 6-bis della .

Legge del 30 aprile 1999, n 130, . . S
\ ' ' e

3. Le attivita di cui ai commi 1 2 del presente articolo.avranno ad oggetto credlta deteriorati €, in via accessoria
rispetto a questi, crediti che, al momento deliinvestimento o della presa in gestione ovvero successivamente,

siano classificati in bonis. Tali attivitd potranno. essere esercitate in ftalia e, nel rispetto delle previsioni

‘normative e del reglme autorlzzatlvo eventualmente appllcabﬂt, ali'estero.

i

" 4.-Per la realizzazione dell oggetto sociale la Societa pud effettuare operazu:m di gesnone sotto ogni forma,”

_smobilizzo" e cessione dei crediti, delle partecipazioni & delle altre attivita finanziarie; nonche, in via
 strumentale, ogni altra “operazione commermale ﬁnanz1ar1a mobiliare e fmmoblhare nel rispetto della
normativa vigente. Ai sensi dell'art, 18, comma- 3 del D. 1.gs. del 24 febbraio 1998, n. 58, la Sccieta pud
esercitare nei confronti dei debitori ceduti, in via correlata rispetto alle attivita descritte nel comma- 1 del
presente articolo, i servizi e le attivita di negoziazione per conto proprio e di.esecuzione di ordini per conto det
 clienti, in ciascun caso iimitatamente agli strumenﬂ finanziari derivati.

5. La Socaeta ‘puo a!tresn emettere obbi:gaz:onl in conform;ta alle -vigenti disposizioni normative e
regolamentari, Spetta al Consiglio di Amministrazione di deliberare l'emissione di strumenti finanziart diversi

" dalle aziohi 0 non convertibili in esse. L'adozione.di un programma di emissione di strumenti finanziari diversi -

dalle. azioni o non convemblh in esse e destinati alla quotazu)ne in mercati rego!amentatl ovvero ciascuna

singola emissione di tali strumenti non realizzata in base ad un programma’ autortzzato daillAssemblea, puo-

essere effettuata solo in presenza di accertate esigenze fmanzsane della Societa e prevsa defibera
autorizzativa delf Assemblea dei soc& ai sensi dell'artlco]o 2884 comma1 h. 5 del codice cnnle

6. La Societa, nella sua gualita di Capogruppo del Gruppo finanziario AMCO ai sensi dell art. 109, comma 1
del T.U.B., emana, nellesercizio dellattivita di direzione e coordinamento, - disposizioni alle ‘componenti il
Gruppo per l'esecuzione de!le'dlspomzmnl dettate da Banca d' itafia. '

ARTICOLO 4
(Capltale sociale e azioni)

!l capitale socnale & d| euro '600.000.000,00 (seicentomifioni/00), diviso in numero 600. 000 000,00

(selcentomlhom) di azioni ordmar:e prwe dell mdicaznone del valore nominale,

ARTICOLO 5
(Assemblea dei soci)

1. E_e Assemblee ordmane & straordinarie sono convocate dal Consiglio di Amministrazione e sono tenute, di
regola, presso la sede soc:Iale, salva dlversa dehberaz:ona del Consiglio d1 Ammm:straznone e purche in ltalia.

2 L'Assemblea ordinaria deve essere convocata almeno una volta Fanno, per 1approva210ne del bitancio,

entro centoventi giorni dalla chiusura del'esercizio sociale ovvero entro c:entottanta giorni qualora la Societa

* sia tenuta alla redazione del bilancio consohdato o partlcoian esigenze connesse alla struttura ed all’oggetto
della Societa lo richiedano.

LA
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3. L'Assemblea & convocata med:ante awviso - contenente il giorno, f'ora ed if luogo dell'adunanza e l'elenco
defle materie da trattare — comunicato con mezzi anche telematici, che garantiscano la prova dell'avvenuto: i
-ncewmento almeno. quindici giorni prima di quelio-fissato per [adunanza. In caso ds urgenza detto termme
pud essere ndotto a otto giorni prima delf'adunanza. ' '

4, L'Assembléa, sia ordinaria che- straordlnarla pud svolgersi anche con gli intervenuti dlslocat: in plU luoghi
contigui o distantl aud:o~wdeo o] audfo co[lega’u e cio alle seguentl condszwn[

" - che sia consentito al Pre5|dente deiiAssemblea di acceriare I’|dent|ta g la Ieglttlma::lone degh
j mtervenutz : : - : X

- chesia consentito agl intervenut di partecipare alla discussione’ simuitanea sugli argomentl ali’ordme .

‘ del giorno, nonché di visionare, r[cevere otrasmettere documenti. -~
In tal case I’Assemblea SI con5|dera tenuta nel luogo in cui & stata convocata

5 L‘Assemblea é preSIeduta dal Preszdente del Consiglio di Ammmistrazlone o, in caso di sua assenza o
' lmpedtmento dal Vice Presidente. se nofinato, ovvero da alfra persona eletta dallAssemblea. |1 Presidente’

& assistito da un segretano anche non socio, desngnato dall'Assemblea. Lassmtenza del segretano non &

necessaria quando il verbale de!I’Assembiea & redatto da un notaio mcancato dal PreS|dente '

8. L'Assembiea delibera sugE: oggettl attribuiti alla sua competenza sulla base dello statuto e delle dlspos;z;ont '
di Iegge e regolamentari, anche di natura spemale tempo per tempo wgent; e :

" ARTICOLO 6
(Ammmlstraton)

1.'Nel rispetto delle dtspos;zmm di Iegge e rego[amentarl anche di natura speciale, tempo pertempo wgents
la Societa & amministrata da un Consiglio di Amministrazione formato da tre o cinque componentl La
composizione del ConSIQllo di Amm;mstraz&one deve garantire il nspetto delle dlspOSIzmm di legge e
regoiamentan \ngentl i materia di equilibrio tra i genert : : :

2. Gii Ammimstraﬁori sono nominati per un perlodo non supenore a tre esercizi, e scadono alla data
* dellAssemblea convocata per [’approvazmne del bilancio relatwo all’ult:mo asercizio detta loro carica. 'Gli
. Ammsmstraton soho raeleggsbsh a norma dell'art. 2383 del codice civile. :

E

3. L'assunz;one deiEa carica di Amministratore & subordinata al pOSSesso dei reqmsm indicati nel success;vo
comma 4 del presente articolo il cui difetto determina la decadenza dalla carica. Fssa & dichiarata dal Consiglio
di Ammtn!strazmne entro trenta glorns dalla nomina o dalla conoscenza del difetto soprawenuto '

4. Gll Ammmlstraton devorao possedere i requ;sm di onorablhta e professionalita pre\nstl per gli esponenti
aziendali di banche e intermediari finanziari dal T.U.B. e relative disposizioni di attuazione. Agil Amministratori
si applicano le cause di ineleggibilita, lncompatlblhta gospensione e’ decadenza previste dalla predetta
_normativa nonché da quella ulteriormente app!lcablle Costituisce-altresi causa di 1nelegglb|llta o decadenza
" dalle funzioni di Amministratore 'emissione di una sentenza di condanna deﬂmtwa che accerti la commissione
- dolosa di un danng eraridie. In tutti | casi di sospensione o decadenza sopra andxcat! FAmmiinistratore non avra
diritto al risarcimento danni: : ' -
Fermo restando quanto previsto-dal precedente periodo, c:ostitwsce causa di ineleggibilith o decadenza
. automatica per giusta causa, senza diritto al risarcimento danni, dalle funzioni di Amministratore con deleghe
operative la sﬁuazmne di soitoposmone ad una misura cautelare personale, tale da rendere 1mp0551b||e lo
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svoiglmento delle deleghe, ali esnto del procedirnento di cui all'art, 308 o allart. 311, comma 2, del cochce dli
procedura penale, ovvero dopo il decotso dei relativi termini di instaurazione.

Fermi restando i limiti al'cumulo di cariche previsti dall'art. 36 del D.L. 6 dicembre 2011, n, 201, convertito con
modificazioni in legge 22 dicembre 2011, n. 214, edalle relatlve linee guida emanate dalle Autorlta di Vigilanza:

(1) iAmm[mstratore Delegato pud rivestire la carica di Ammlnlstratore in non pilt di due ulteriori ConSlgll

in societa per azioni. Ai fini del calcolo.di tale hmlte non si con51derano gll incarichi di Amministratore

in societa controllate o collegate alla medesima; e

(u) gli altri Amministratori possono nvestlre la carica di Amministratore in non plU dicinque uitenon consxgll L

“in societa per aztom

5. Senel corso deli esercizio vengono ‘wmancare uno o pitt Amiministratori, gh altri provvedono a sostatwrl[ con
deliberazione approvata dal Collegm Sindacale, purche la maggioranza sia - sempre “costituita ‘da

Amministratori nominati dali’AssembIea ed’in modo da garantire i rsspetto delle. d|5p05|2ton1 di legge e

regotamentan v:gentl in materia di equilibrio tra i generi, Git Amministratori cosi nomlnatl restano in-carica fino
alia prossima Assemblea. Se viene meno la maggioranza degh Amm:ms’crator: nominati dal Assemblea, que[h

Himasti in carica devono convocare FAssemblea perché proweda alla sostltuzxone de: mancantl Gh .

~ Amministratori cosl nominati scadono con quelli in carica al’atto della foro nomina.

ARTICOLO 7
(Cons:gho di Ammmtstrazwne Pres;dente)

1H Consugllo di Ammmnstraztone nella prima seduta successiva allAssemblea che ha-proceduto alla’ sua

" nomina e qualora non vi.abbia gia proweduto I'Assemblea stessa, elegge tra i suoi membri un Presidente ed.
. eventualmente un Vice Pres&dente al solo fine di sostituire il Presidente nei casi di assenza 0 di impedimento -

del Pre51dente medes;mo la carica d| Vice Pres:dente non dara in oghi caso titolo a compensi aggluntlw

2.1 Conssg[io su proposta del Presndente nomina un segretano anche estraneo alla Socaeta In caso di

assenza o :mpedlmento del segretarto i Consiglio des;gna chs debba sostituirlo.

3. li Presidente:
ca) hala rappresentanza della Societa ai sensi dellart, 11;
by presiede Assemblea ai sensi dellart. 5;
- ©) convoca il Consiglio di Ammmlstrazmne ne figsa l'ordine del giorno e lo presiede ai sens: deli art 8.

I ARTICOLO 8
p ‘ : . (Consrgho riunioni edehberaz:om)

. j'l fl Consiglio si numsce nel luogo indicato neil'avwso di convocazione tutte le volte che il Presidente o, in
caso di sua assenza o di impedimento, il Vice Presidente lo giudichino necessario in coerenza con I operattwta
della Societa, o quando ne sia fatta richiesta scritta dalla maggloranza ‘dei suoi componentl o dal- Collegio
Sindacale. Il Consiglio di Ammm;stramone deve essere altresl convocato quando ne & fatta richiesta da almeno
due Conmgheri odaun Consughere se il Consigfio & ‘composto da tre membri, per deliberare su uno specifico
argomento attinente alla gestione, da essi ritenuto di particolare rilievo. - :
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2. I Consiglio & convocato, di regola, almeno tre giorni pnma di quello fissato per l'adunanza salvo i casi di
urgenza per i quail detto termine pud essere pill breve. L'avviso. di convocazmne contiene Findicazione del
giorno, delf'ora e del luogo dell adunanza e l'elenco delie materie da trattare. Esso & inviato mediante iettera

raccomandata o telegramma o} telefax o posta elettronica al domicilio di ciascun Amministratore e di ciascun.

Sindaco.

. In mancanza delle formalita ‘di convocazione pre\nste dal comma precedente il Conszgizo si reputa
regolarmente riunito quando siano presenti tutti | Consigiieri in carica e tutts i componentl effettivi del Collegio
Smdacaie |

4 Le riunioni del Consugho sono presiedute dal Presidente o, in caso di sua assenza o di :mpedlmento dal

Vice Presidente, se nomlnato In mancanza anche di quest’uitamo le riunioni saranno premedute dal
Conmghere pil ariziano di eta, ad ecceztone delf Amministratore Delegato. ' :
E' ammessa la partecipazione alle riunioni del Consiglio anche in audio-video conferenza 0 in sola audio

conferenza a condizione che tOt i partecipanti possano -essere identificati, sia loro cohsentito di seguire la.-

discussione - inclusa fa possibilita di ficevere e trasmettere documenti - e di mter\renlre in tempo reale. In tale
lpotes: 1I Consiglio di Amministeazione s conszdera tenuto nel luogo incui é stato convocato.

5. Per |e validita delle dehberazmm del Conmgho & necessaria la presenza della magg:oranza de| Consiglieri
in carica.

6. Le deliberazioni del Conéiglio sono prese a maggioranza det presenti. ‘Ih caso di parita: prevale il voto di chi
pres;ede ’ ' '

;
i

7. Le dehberazmm del Cons;glto di Ammmlstramone risultano da processi verbati che, trascnttl su apposno -

. Iibro tenito a norma dl legge, vengono firmati-dal Presndente della seduta e dal segretano

8 l.e copie dei verbali fanno plena fede se soitoscraite e certificate conforml da[ Pres;dente o dat segretario.

ARTICOLO 9
(Poteri del Consiglio di Amministrazione)

1. La gestione deli'in%présa spetta esclusivamente agii‘ Amministratori, i quali compiono le operazion'l
necessarte per [ attuazmne deil' oggetto sociale. | : ) o
Sono riservate alla competenza esclusiva del Consiglio di Ammmlstramone le dehberaz:om concementl le
materie non delegab:h per disposizione di legge e di regolamento nonché ai senss delle d|sp0512;om di
attuazmne del T.UB.

j 2.1 Cons1gl|o di Arnmln:straz:one puo delegare, sempre nei limiti di. cuial precedente comma e determinando
'|l contenuto, i limiti e le eventuali modalita di esefcizio della delega, parte delle sue attrlbuzlom ad un solo
componente che viene nominato  Amministratore DeEegato AlrAmministratore Delegato spefta curare
'esecuzione deile deiaberazmnl del Con51gho di Amministrazione. Solo a tale componente possono essere
FECOFIOSC!Uti compenSI ai sensi deil art 2389 comma 3 del codice civile.

.3 LAmmm[stratore Delegato, ai sensi deEI art. 2381 ciel cod;ce civile, cura che l'assetto orgamzzatavo
amministrative e contabile sia adeguato alla natura e ale dlmensmm dellimpresa e Tiferisce al-Consiglio di
Amministrazione e al Coliegio Sindacale, almeno ogm tre mesi, sul generale andamento della gestione e sulla
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sua'prevedébile evoluzione nonché sulle operazioni di maggior rilievo, per le loro dimensioni o caratteristiche,
effettuate dalla Societa e dalle sue controllate ' )

4. || Consiglio di Ammlmstrazmne pud delegare i compsmento di singoli atﬂ anc:he ad altri membrl del Cons:gho'

stesso, ad esciusmne del PreSIdente a condizione chie non siano prev:st] compenst aggiuntivi.

5.1l Cons|g[|o dl Ammmlstrazmne puo deliberare che venga delegato a terzi io svo]glmento in nome efo per

conto della Societa, di att|v1ta rientranti neif'oggetto sociale efo di funzioni az'lendail nel pieno rispetio delle
previsioni in materia di esternalizzazione di-cui alie Disposizioni di Vigilanza per gli intermediari finanziari
emanate di tempo in tempo dalia Banca d'italia, di ogni altre normativa applicabile e della politica aziendale in

.

materia di esternalizzazione delle funzioni aziendali la cui approvazione 2 riservata al COﬂS]gEtD di

Ammmtstrazuone in matersa di erogazmne del cred;to anche attraverso i patrimoni. destinati costituiti ai sensi
dell articolo 5 del Decreto Legge 25 giugno 2017 . 99 convertito con modificazioni in legge 31 luglio 2017, n.

121, il Consiglio di Amministrazione pud deliberare che vengano delegat poteri deliberativi a banche aventi '

sede in Htalia o a altri intermediari finanziar] autorlzzat: entro limiti di importo graduatl a condizione che la
valutazione del merito credltlzm sia basata su procedure appositamente formalizzate efo automat[zza’ce

concordate con la Societa, nel pleno nspetto dei requisiti e dei presidi previsti dalle Disposizioni, di Vigilanza

per g[:‘mtermedlari finanziari emanate di tempo [n tempo dalla Banca d' ltaha
. ) ]

6. 1l Con31gho di Amministrazibne pud conferire a dlragentl o ad altro personale della 800|eta spemﬂc; poterl»'

per determinate attivita-o c:ategone di atti e di affari, con determinazione del contenuto, dei limiti e delle
-modalita di esercizio di tali poteri, prevederido quando i soggetti delegati possano agire smgolarmente oppure
congluntamente o riuniti in comitati costityiti dal Conmgho di Ammmlstrazuone In tali casi il Consiglio di

-Amministrazione determsna le modalita attraverso le guali deve essere assmurata al ConSIgilo l’mformatlva .

sull'attivita svolta.

ARTICOLO 10
I( Compensr degli Ammm:straton)

1 Al Presidente e ai membri del Conmgho di Ammmlstrazmne spetta un compenso da determmarSI

dall Assemblea ordinaria. Tale dellberazmne una volta presa, sara valida anche per gli esercm[ successivi fino
a diversa determ[nazsone dell Assemblea ‘

2 E fatto divieto di corrlspondere gettom di presenza premi di rlsultato deliberati dopo lo svolgimenio
delf atiwita e trattamenn di fine mandato ai componentl del Cons:gho di Ammsmstrezrone ‘ '

3. La remuneramone den componentl dei comitatl con funzioni consultive o propomtlve ove costituiti, pud -

essere riconosciuta a ciascuno dei componenti in m|sura non superiore al 30% de! compenso. deliberato per
la cartca di ammlmstratore ' :

ARTICOLO 11 .
(Rappresentanza legale e f.'rma soc.'ale)

-1 La rappresentanza legale e proceesuale e'la firma socsaie spettano al PreSIdente del Cons:gho dl

Amm;nistramone in caso di sua assenza o di impedimento spettano al Vice Presidente, se nommato Lafirma -

~ del Vice Presidente fa fede di fronte ai terzi dell'assehza efo :mpedlmento del Presidente. La rappresentanza
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.Iegale e processuale della Societa spetia a%trest aH’Ammmlstraiore Delegato e al Direttore Generale ‘nei limiti
del poterl a ciascuno dz essn attribuiti. ’

v

2. La rappresentanza della Societé _per singoli atti o categorie di atti pud essere conferita a dipendenti delia
" Societa e a terzi, anche con facolta di subdelega dalle persone legittimate all esercrzm della rappresentanza
. legale a norma del precedente comma.

ARTICOLO 12
(Direttore Generale) -

1.1 ConSIgho di Ammmlstraz:one nomma un D[rettore Generale determmandone i ;:)oten le funmom le

attrlbuzmn[ ed il compenso. L’mcanco di Direttore Generale pud essere conferito anche al’Amministratore

Delegato. Non possono comundue essere affidate al Dlrettore Generale le attribuzioni riservate al Consiglio
di Amministrazione ai sensi del présente Statuto e quelie che comportino decisioni concementl la-definizione
degli oblettl\n generali deila Societa e la d_etermmazsone delle relative strategie. -

S2. 0 D1rettore Generale esercita, quale soggetto tltolare -di incarichi amministrativi di vertice, le proprie

attribuzioni nellambito dei poteri conferiti dal Consiglio di Amministrazione. Il Direttore Generale partecipa alle
riunioni del Consiglio di Amministrazione ed assiste a queEIe dei’Assemblea.

ARTICOLO 13
(Dmgente preposto ai documentl contablh soctetan)

1. Il Consiglio di Amiministrazione: nomma previc parere obbhgatono del Colleg|o Sindacale, per un periodo

non inferiore alla durata in carica del Consiglio stesso e non superiore a sei esercizi, il dingente preposto alla .

redaziohe dei documenti contabili societari di cui alfart. 154-bls del D.Lgs. n. 58 del 1998 fe successive
" modificazioni), stab:lendoneupoten imezzied il compenso :

~

2. il dmgente preposto alla redazmne dei documenti contabili societari deve possedere i requisiti di onorablhta' '

previsti per gli amministratori.

3 Il dirigente preposto alla redamone dei documentl con’tablli societari deve essere scelto secondo criteri di
. professaonallta e competenza tra i dirigenti che abbiano maturato un ‘asperienza complesswa di almeno tre
anni neli area amministrativa presso imprese o socleta di consulenza o studi professnonaii ' :

4 11 dmgente preposto alla redazione dei documenﬂ coniabllr societari pud essere revocato dal Consiglio di
. Amministraziohe, sentlto it parere del Coliegio Sindacale, soio per giusta causa. '

5l dlrlgente preposto alla redazione dei documenti contabil some&an decade da[t ufficio in mancanza dei

requlsm necessari per la carica, La decadenza & dichiarata dal Conmgho di Ammlmstrazmne entro trenta glornl
dalla conoscenza del difetto sopravvenuto

. Il dirigente preposto alla redazmne del documentt contablll societari predispone adeguate procedure .

ammlmstratwe e contabili per la’ formazione del bilancio d’esercizio e, ove previsto, del bilancio consolidato,
. nonché di ogni altra comunicazione di carattere finanziario. ' : '
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A Censiglio di Amministrazione. \nglla affinché il dlngente preposto alla redazione dei documenti contabili
societarl disponga di adeguati poteri e mezzi per Fesercizio dei compiti a Iu1 atirzbuntl nonche sul nspetto

effettivo delle procedure amministrative e contabili.

8. L'Amministratore Delegato e i dirigente preposto alla redazione dei documenti contabii societar attestano

'con apposita relazione, allega’ia al bilancio d’esercizio e, ove previsto, al blianmo consotidato, ladeguatezza .

e ['effettiva applicazione delle procedure, di cui al cormma 6 dei presente artlcoio ne[ coiso del'esercizio cui
si riferiscono | documenti, nonche la corrispondenza di questi alle risultanze dei libri e delle scritture contabili
e |a loro idoneita a fornire una rappresentazrone veritiera e corretta della situazione patnmomale economica
e finanziaria della Societa e, ove previsto il bilancio consolidato, dell'insieme delle imprese incluse nei

consolidamento, nonché, ove applicabile, le altré circostanze indicate nell'articolo 154-bis, comma 5 del D,

Lgs. del 24 febbraio 1998, n.58.

ARTICOLO 14 ,
(Coﬂeglo S.'ndacale) o .

1. L'Assemblea nomina il Coileglo Sindacale costltulto da tre Smdam effettivi, tra cui il Pre51dente e ne
determina il compenso. L'Assemblea nomina altresi due Sindaci supplenti.

La composmone del CO[IEQIO Sindacale deve garantire il rispetto delle dlsposszmm dl Iegge e rego!amentan
vigenti in materia di equilibrio tra i generi.” :

" Se nel corso-del mandato vengono a mancare ‘uno o pitl Sindaci eﬁettwt subentrano | Smdam supplenti

nelfordine atto & garantlre il rispetto det[e suddette d!SpOSlZEODI di Iegge e rego%amentan in materia di equilibrio
tra i generi.

2.1 sindaci restano in carica per tre esercizi e scadono alla data del]’Assemblea convocata per f approvaz:one
_ del bilancio relativo al terzo esercizio delia carica.

I sindaci uscenti sono rieleggibili. -

3. | sindaci devono possedere I.requisiti di onorabilita, professionalita e indipendenza previsti dal TU.B. e .

relative disposizioni attuative per gli esponenti di banche e intermediari finanziari.

Agli stessi si applicano aliresi le disposizioni in materia di situazioni Impedltwe previste dal T U.B. e relative
_ dlsposmom attuatwe per gli esponenti di banche e intermediari f;nanmars

4.1 Slndam non possono assumere o esercntare cariche analoghe in imprese o gruppi dii lmprese operantl nei
mercaﬂ concorrenti a quel%o in cui opera la Societa.

5 E ammessa la possi'bilité che Ie riunioni del Collegio Sindacale si tengano a mezzo di sistemi di
collegamento audiovisivi e/o teleconferenza o altri 81mllan sistemi di telecomunicazione, & condtzuone che {utti

i partecipanti possano essere identificati e sia loro consentito seguwe la discussione in tempo reale nella

trattazione degli argomenti affrontati nonché ricevere e trasmettere documentl Verlflcandom tahi reqwsm it
Collegio si considera riunito nel Euogo in cu1 s trova il Presmlente

ARTICOLO 15 -
(Revisione legale dei conti) -
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1. La revisione legale dei conti sulla Societa & eéercitata da una societa di revisione legale iscritta neil'apposito
registro. L' Assemblea, su proposta motivata del Collegio Sindacale, conferisce alla societa di revisione legale

" Pincarico di revisione legale dai conti, determinandone il corrispettivo spettante per lintera durata dell'incarico '
& gli eventuali criteri per 'adeguamento di tale corrispettivo durante Tincarico. L'incarico ha la durata di nove

esercm con scadenza alla data dellAssemblea convocata per l'approvazione del bilancio relativo al nono

" - esercizio dell'incarico. L’;ncanco non pud essere rinnovate o nuovamente conferito se non siano decorsi

almeno quattro esercizi dalla data di cessazione del precedente incarico.

v

ARTICOLO 16
(Bilancio e utili)

1, Vesercizio sdcia]e si Chiude at 31 dicembre d'i oghi anno.

‘2, Alla fine di ogni esercfzm il Consiglio d| Ammlnlstrazmne prowede in conformita alle prescnzmm di Eegge

alla formazione del bilancio sociale.

3. L’utlle netto di bilancio, . dedotta Ia quota dl riserva legale, @ destinato secondo quanto dehberato
* dallAssemblea. Sono fatte salve le des’unamom prescntte dalla [egge : '

ARTIGOLO 17
(Sc:oghmento e hqurdazrone)

1. In caso di scioglimento della societa, lAssembIea determ:nera le modalita-e i criteri deffa- I1qu1da210ne e

‘nominera uno o pill liquidatori fissandone i poteri e | compensi.

ARTICOLO 18
‘ (Disposizi&ni finali) .

1. Per quanto non espressamente d;sposto nel presente statuto, vaEgono le norme del todice civile e delle

leggi spec]ah in materia. -
Le disposizioni di cui agliartt. 6 e 14, finalizzate a garant!re il nspetto delle disposizioni di legge e regolamentan

~ vigenti in materia di equilibrio tra i genen trovano apphcazmne con riferimento ai primi tre rinnovi,

nspettlvamente del Consiglio di Amministrazione e del Coileglo Sindacale successivi all'entrata in vigore delle

. disposizioni di-cui alf art, 2 del Decreto del Presidente del[a Repubbisca 30 novembre 2012, n. 251

t
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